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Presentación
Los «Informes de seguimiento de la econo-
mía nacional» pretenden brindar un análisis del
desempeño de la economía uruguaya y sus
perspectivas, con el ánimo de aportar desde la
academia al debate acerca de las principales
políticas y sus resultados.
Desde una visión sistémica, si bien este
análisis se focaliza en los aspectos económi-
cos, cabe señalar que la interpretación de di-
cho desempeño económico se enmarca en el
contexto regional e internacional, así como en
el contexto sociopolítico relevante.
A los efectos de aportar valor, se pretende
ofrecer un análisis que permita un abordaje sin-
tético para el año en su conjunto, que se brin-
da en la sección «Síntesis del análisis del des-
empeño económico del año 2006», con un
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desarrollo posterior de cada apartado; dicho
análisis se efectúa desde una perspectiva de
mediano plazo. A los efectos de contextualizar
la interpretación del desempeño económico del
año en curso, se presenta un breve análisis de
los antecedentes «La salida de la crisis», y en
particular una síntesis del análisis del desempe-
ño económico de los años «2004: año de mayor
crecimiento en los últimos 32 años» y «2005: se
consolida la recuperación económica».
Asimismo, se apunta a la comprensión de
la interacción de las variables económicas y de
determinados procesos y mecanismos de
transmisión que han operado en el período de
referencia, por lo que, más que un detenimien-
to en las cifras, se encontrará un análisis con-
ceptual, que eventualmente pasará por la ex-
plicación de conceptos o la utilización de
diagramas.
Dado que el presente informe se cierra en
el mes de octubre, la información analizada
será la disponible a la fecha, y se presentará al
final una breve reseña de perspectivas para el
cierre del año y los grandes lineamientos ha-
cia el 2007.
I. Síntesis del análisis
del desempeño económico
del año 2006
Durante el año 2006 la economía continúa
exhibiendo fuerte dinamismo (el nivel de acti-
vidad creció 8,4% real en el primer semestre
respecto a 2005), básicamente por impulso del
sector industrial y de la construcción. Habien-
do superado en el cuarto trimestre del 2005 el
nivel de actividad del año 1998 (último registro
récord de nivel de actividad económica en el
país), tras 14 trimestres de crecimiento ininte-
rrumpido se encuentra en un nuevo nivel ré-
cord de producción. Pese al elevado ritmo al
que se invierte, la tasa de inversión aún no re-
cupera niveles precrisis, lo que dificulta la sos-
tenibilidad de este crecimiento.
A diferencia de años anteriores, la dinámi-
ca de la demanda agregada ha recaído sobre el
impulso de la demanda interna (10,9%), en
particular privada, en un marco de aún fuerte
pero desacelerada demanda por exportacio-
nes (8,0%). Tras 12 trimestres de fuerte e inin-
terrumpido crecimiento de la inversión, la tasa
de inversión de la economía continúa entre
las más bajas de América Latina. Mientras tan-
to, el consumo privado se presenta como un
nuevo factor de dinamismo de la demanda
agregada.
El crecimiento económico se ha traducido
en mayor tasa de ocupación, aunque aquél
evoluciona más lentamente que el nivel de
actividad, y ha convalidado una recuperación
salarial (4,9% interanual del promedio enero-
agosto 2006). El crecimiento de la oferta de tra-
bajo mantiene muy lenta la reducción de la tasa
de desempleo, que para el país urbano al mes
de julio era de 11,1% (frente a 12,3% en el tri-
mestre junio-agosto de 2005).
En un marco de aumento del salario real y
del número de personas ocupadas, aumentan
los ingresos salariales en los hogares, lo que
coincide con el aumento del ingreso prove-
niente de otras fuentes, por lo que el ingreso
medio de los hogares en valores constantes acu-
mula en los primeros seis meses del año en
promedio un aumento de 3,6% (13,1% si se
consideran los últimos 12 meses a junio). En
cuanto a la distribución del ingreso, los indica-
dores disponibles evidencian que no se regis-
tran cambios significativos, si bien se percibe
un ligero aumento de la concentración en los
deciles de ingresos más altos.
El dinamismo de la economía, en un marco
de disciplina fiscal, se refleja en el resultado de
las cuentas públicas, que estarían próximas a
cumplir la meta de superávit primario para el
año 2006 (3,7% del PIB). Pese a que en el Go-
bierno Central más BPS el crecimiento de los
ingresos es mayor que el del gasto corriente
primario, el incremento de la inversión pública
y el deterioro del resultado de las empresas
públicas llevan a una leve caída del resultado
primario del sector público no financiero. Pese
al mayor monto en dólares de intereses paga-
do, su valor real disminuye, permitiendo una
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leve disminución del déficit global. La deuda
pública bruta, que a junio alcanza US$ 14 512
millones (79% del PIB, desde el 91% de un año
atrás, lo que redunda en una deuda neta equi-
valente a 50% del PIB), avanza hacia una exten-
sión del plazo promedio de vencimiento y ha-
cia una mayor participación de los títulos de
deuda colocados a acreedores privados en
detrimento de la de los préstamos de organis-
mos multilaterales de crédito, que pasan de
representar 40% a diciembre de 2005 a 32% a
junio de 2006. Asimismo, se avanza hacia una
recomposición por monedas, con disminución
del peso de la deuda en moneda extranjera, lo
cual reduce una de las principales fuentes de
vulnerabilidad de las finanzas públicas.
En el frente externo de la economía, ante
una demanda agregada con mayor dinamis-
mo que el PIB, en el primer semestre del 2006,
respecto a igual período de 2005, las importa-
ciones de bienes y servicios crecen (19,5%)
más rápidamente que las exportaciones
(13,4%) y en consecuencia el saldo comercial
se deteriora. El saldo de la balanza de bienes,
que pasa de ligeramente positivo a deficita-
rio, es compensado parcialmente por el saldo
positivo de la cuenta de servicios. Ante la es-
tabilidad del pago de intereses, el déficit de la
balanza de bienes y servicios conduce a que
el saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos pase de ligeramente positivo (junio
de 2005) a ligeramente negativo, indicando
que la economía en su conjunto estaría bási-
camente equilibrando su gasto interno con su
ingreso nacional, aunque con tendencia a pre-
sentar exceso de gasto.
Con importaciones de bienes que crecen al
29,1% y exportaciones que lo hacen al 17,9%,
se triplica el déficit de la balanza comercial de
bienes respecto a agosto del año pasado. Mien-
tras las importaciones crecen para todos los
destinos —en particular las de bienes de con-
sumo, por encima del crecimiento del consumo
total, ganando participación en el abasteci-
miento de dicha demanda—, las exportacio-
nes continúan diversificando mercados, pero
concentrándose en productos. Al comparar
con los principales socios comerciales la evo-
lución de los precios en dólares, inquietan las
perspectivas de inserción exportadora ante el
encarecimiento frente a economías como la
argentina, mercado donde se colocan produc-
tos con relativamente mayor incorporación de
valor agregado.
Con una cuenta corriente de la balanza de
pagos aún cercana al equilibrio, el ingreso neto
de capitales se traduce en recuperación de re-
servas internacionales y en efectos sobre el
mercado cambiario. Mientras en el sector pri-
vado entran capitales por concepto de inver-
sión extranjera directa, salen por movimientos
financieros. La política de manejo de la deuda
pública resta presión al mercado cambiario lo-
cal. Con régimen de tipo de cambio libre, en
un marco de ingreso de capitales, es esperable
que el tipo de cambio nominal caiga, a menos
que el Banco Central «intervenga», pero éste
enfrenta las restricciones que imponen los ins-
trumentos seleccionados (manejo de agrega-
dos monetarios) y las metas de política asumi-
das (rango de referencia para la inflación) para
su política monetaria. Al mes de setiembre, si
bien el tipo de cambio nominal presenta una
depreciación del peso respecto a comienzos
del año de 1,2%, se ha apreciado en 0,7% con
relación a setiembre de 2005.
En un contexto de incremento del ingreso
de la economía, de estabilidad de tasas de in-
terés y expectativas de estabilidad macroeco-
nómica en el mediano plazo, la demanda por
dinero continuó creciendo y dio lugar a una
expansión del M1 (agregado monetario de con-
trol) de 30%. La inestabilidad del multiplicador
monetario y el ajuste de la relación entre M1 e
inflación, en un marco de reducida monetiza-
ción en la economía, conducen a una política
monetaria con escasa capacidad de incidir en
la inflación en el corto plazo, más allá del efec-
to sobre la formación de expectativas. A agos-
to se observa que la política fiscal no había in-
troducido distorsiones a la política monetaria,
presentando un efecto contractivo como con-
tracara del superávit en pesos, y que la coloca-
ción del letras de regulación monetaria (LRM)
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mostraba un crecimiento interanual de 53%,
esterilizando los efectos expansivos de la com-
pra de moneda extranjera por parte del BCU,
importantes en el primer trimestre del año,
pero que luego fueron casi insignificantes.
Con tipo de cambio nominal estabilizado,
el incremento del salario real y del precio de
los energéticos impulsan una inflación (6,7%,
últimos 12 meses a setiembre) con caracterís-
ticas de inflación de costos difícil de controlar
desde la política monetaria sin altos costos re-
cesivos. En este marco, los precios de bienes
no transables internacionalmente son los que
impulsan la dinámica de los precios. En gene-
ral la inflación ha permanecido dentro del ran-
go de referencia asumido por las autoridades,
situación que se endurece hacia fines de año,
cuando dicho rango disminuye a valores entre
4,5% y 6,5%. Mientras que la caída de los pre-
cios de los combustibles en octubre coadyu-
varía a estar cerca del cumplimiento de la meta
de inflación en el año 2006, permanecerían ten-
dencias de inflación ligeramente superiores a
la meta hacia el 2007.
Con la rigurosidad que impone un sistema
de «objetivos de inflación», en un marco de
inflación de costos, la convergencia a la meta
inflacionaria ha sido facilitada por la aprecia-
ción-estabilidad del tipo de cambio nominal, y
por tanto apreciación real (el tipo de cambio
real efectivo promedio enero-setiembre cae
2,2% respecto a igual período del 2005). Lue-
go de la apreciación real de 10% durante el año
2005, la pregunta es si el tipo de cambio real
está convergiendo a un valor de equilibrio, para
estabilizarse allí, o continuará cayendo, señal
clave para la viabilidad de un modelo de desa-
rrollo sostenible basado en un sector externo
competitivo. La competitividad pasa a depen-
der de las ganancias de eficiencia que permi-
tan bajar los costos internos de producción,
pero en esta línea no se identifican acciones
significativas del Gobierno para cooperar des-
de la política fiscal, ni desde cambios más es-
tructurales que tiendan a mejorar dicha eficien-
cia. Asimismo, la inversión productiva del
sector privado comienza a desacelerarse, entre
otros factores por no percibir señales claras y
consistentes en materia de definición de una
estrategia de desarrollo sostenible en el largo
plazo y en ese marco, de una trayectoria futura
del tipo de cambio real.
En el plano financiero, mientras lentamen-
te continúa el proceso de fortalecimiento del
sistema, los créditos al sector privado aumen-
tan más lentamente que sus depósitos. Mien-
tras gradualmente se desdolarizan los depósi-
tos, aumenta su perfil cortoplacista. Las tasas
activas en dólares de corto plazo suben —si-
guiendo la tendencia de las internacionales—
, mientras las tasas en moneda nacional tien-
den a la baja, en un marco de estabilidad y de
política monetaria no contractiva.
En síntesis, en el año 2006 se continúa cre-
ciendo a registros muy por encima de la ten-
dencia, debido al impulso de una firme de-
manda externa, que se enmarca en un
contexto internacional extraordinariamente
favorable, pero en el que además se reactiva
la demanda interna. Al tiempo que mejoran
los indicadores de actividad, productividad,
salarios e ingresos, la disminución del desem-
pleo aún resulta muy lenta.
Se encuentra una economía en la que se
verifican los principales equilibrios macroeco-
nómicos, aunque los fundamentos muestran
que dichos equilibrios aún son bastante vul-
nerables a un cambio en las condiciones del
contexto, en particular el externo. Las políticas
fiscal y monetaria cumplen las metas asumidas,
y los indicadores de inflación, resultado fiscal,
saldo en cuenta corriente de la balanza de pa-
gos, gradual mejora de indicadores del siste-
ma financiero, reducción y reperfilamiento de
la carga de la deuda pública señalan una situa-
ción que avanza en materia de estabilización.
No obstante, la lentitud para definir aspectos
más estructurales que hacen a la estrategia de
desarrollo —como por ejemplo, reforma del
Estado, inserción internacional, relaciones la-
borales, políticas de estímulo a la competitivi-
dad empresarial, entre otros— atentan contra
un crecimiento sostenido y eficiente de la
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inversión privada, que permitiría mantener el
ritmo de crecimiento en el mediano plazo y re-
solver mediante una mayor productividad el
conflicto entre competitividad y salario real. La
lentitud de las definiciones en ese frente es-
tructural mantiene un elevado nivel de incer-
tidumbre respecto a la sostenibilidad del cre-
cimiento a medida que la economía salga de
la fase expansiva del ciclo económico.
II. La salida de la crisis
Tras atravesar la peor crisis económica des-
de que se cuenta con registros para el país,
durante el año 2002 la economía contrajo su
nivel de actividad (el PIB cayó 11%), con caída
aún mayor del consumo de las familias (17%),
lo que ilustra la dimensión de la caída del nivel
de bienestar. La tasa de desempleo promedio
del año fue 16,9%, con la consecuente caída
de 10,7% del salario real (diciembre 2001 a di-
ciembre 2002) y la caída de los ingresos de los
hogares, independientemente de la fuente de
percepción de éstos, con lo que el total de po-
bres en la población pasó de 18,8% en el 2001
a 24,3% en el 2002 (cifra que mantuvo una iner-
cia hasta llegar a 32% en el 2004).
Mientras las exportaciones de bienes y ser-
vicios cayeron 17% en el año, las importaciones
se sobreajustaron (–33%), para conseguir un
saldo de cuenta corriente de la economía (aho-
rro neto de la economía) positivo que posibili-
tara, junto con la pérdida de reservas interna-
cionales, financiar la salida de capitales, que sólo
en lo que respecta a la salida del sistema banca-
rio alcanzó a más de 4 mil millones de dólares.
En este marco, la inflación del año 2002 al-
canzó 25,9%, mostrando un incremento pro-
medio de los precios al consumo significativa-
mente menor que el que registró el tipo de
cambio nominal (93,5%). Esto fue posible de-
bido a que la abrupta caída de la demanda in-
terna (18,3%) presionaba a la baja el precio de
los bienes no transables. Dados estos resulta-
dos, al término del año 2002 la economía pre-
sentaba una mejora de su nivel competitividad,
medida a través del aumento de 13,8% del tipo
de cambio real efectivo durante el año (varia-
ble que en mayo del 2003 llegó a presentar un
máximo de 57,3% de crecimiento respecto a
los 12 meses previos).
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Hacia el año 2003, esta notable mejoría en
la capacidad de competencia que significaba
el cambio en los precios relativos (que, además
de llevar implícito un abaratamiento de la pro-
ducción medida en dólares, emitía señales para
la reasignación de gasto de consumo e inver-
sión) se daba en un contexto internacional pau-
tado por una reactivación de la demanda ex-
terna, con un crecimiento de la economía
mundial superior al 4% (que en el año 2004 lle-
garía a 5,3%), con la particularidad de que las
principales economías crecían a buen ritmo si-
multáneamente.
El mayor dinamismo de la economía glo-
bal no sólo se reflejó en una mayor demanda
externa, sino también, a consecuencia de ésta,
en mejores precios internacionales de los com-
modities exportados por la economía urugua-
ya, que estimulaban la reactivación del sector
exportador y, al impulso de éste, la economía
en su conjunto. La respuesta del sector expor-
tador a la mayor demanda externa era posi-
ble porque, además de las señales (desde los
precios relativos) apropiadas para ello, existía
tras la crisis una enorme capacidad ociosa en
la economía, por lo que ésta tenía un amplio
horizonte para expandir la oferta tan solo al
impulso de la demanda, sin necesidad de in-
crementar salarios ni stock de capital por un
buen lapso.
Si bien a mediados del año 2003 se comen-
zaba a retomar la senda de crecimiento eco-
nómico, en un marco de elevado endeuda-
miento que requería un mayor sacrificio para
cumplir los servicios financieros de la deuda,
la gradual reactivación del nivel de actividad
no se traducía inmediatamente en mayores
ingresos disponibles para las familias que sig-
nificaran una reactivación de su gasto. Además
del rezago que operó entre la reactivación del
nivel de actividad y el aumento del ingreso de
las familias, en un marco pautado por el eleva-
do endeudamiento, la falta de acceso al crédi-
to y la aún fuerte incertidumbre respecto a la
solvencia del sector público (que recién co-
menzó a disminuir tras el canje de deuda pú-
blica operado en mayo del 2003), junto con el
proceso electoral que se aproximaba, la de-
manda interna permanecía retraída. Hacia el
año 2004 el consumo de las familias comenzó
a reaccionar gradualmente respecto al ritmo
del producto, actitud conservadora que se
mantuvo hasta el 2005. Del mismo modo, las
empresas no comenzaron a invertir hasta el
año 2004.
Es por eso que recién hacia fines del año
2005 se comienza a consolidar la reactivación
de la demanda interna, que a inicios del 2006
ya se muestra tan dinámica como la demanda
por exportaciones y en lo que transcurre del
año asume aún mayor protagonismo.
De este modo, cuando se hace referencia a
la «crisis del 2002», en realidad se está consi-
derando un proceso recesivo que comienza en
1999, tras la devaluación del real, y que en el
2002 acumula una caída del PIB de 18%. Por
tanto, cuando se hace referencia al crecimien-
to acumulado que registra la economía desde
el 2003 hasta el 2005, obsérvese que recién ahí
se recupera el nivel precrisis, con un reacomo-
damiento en el escenario de las cuentas exter-
nas, del mercado financiero, y con efectos en
el mercado de trabajo y en los indicadores so-
ciales que aún no logran revertir el impacto de
dicha crisis.
II.1. 2004: el año de mayor crecimiento
en los últimos 34 años1
En un contexto externo favorable, con un
tipo de cambio real que aún hacía competitiva
la producción nacional y condiciones natura-
les positivas, se registró una fuerte recupera-
ción económica (11,8%), con la mayor tasa de
crecimiento real del PIB en los últimos 34 años,
luego de que entre los años 1998 y 2002 la eco-
nomía se contrajo 17,7%.
1 Basado en el informe «Seguimiento de la realidad econó-
mica nacional. Año 2004», elaborado por el Programa de Eco-
nomía Aplicada del Departamento de Economía de la FCE/
UCU, mayo 2005. Las cifras han sido ajustadas en función de
las correcciones oficiales posteriores a la edición de dicho
informe.
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Esta recuperación estuvo liderada por los
sectores exportadores (agro e industria) y se
propagó al sector de comercio, hoteles y res-
taurantes. La recuperación fue por tanto impul-
sada por el crecimiento en valores reales de la
demanda externa (27,6%), aunque también por
la recuperación —más lenta— del gasto do-
méstico (11,9%), en respuesta al mayor nivel
de ingreso que se generaba y a la mejora de
expectativas.
La disminución de la tasa de desempleo (de
16,9% en el año 2003 a 13,1% promedio anual
en el 2004) básicamente se debió a la creación
de aproximadamente 65.000 puestos de traba-
jo, en un marco de estabilidad del salario real.
No obstante, los indicadores sociales aún no
reflejaban la recuperación económica, puesto
que el ingreso de los hogares aumentó 2,3%
en el año, pero la pobreza no cedía y la indi-
gencia volvía a crecer.
Se alcanzó nuevo récord de exportaciones
de bienes, que traspasó los US$ 2.900 millones;
aunque el mayor dinamismo de las importa-
ciones redujo el superávit comercial de bienes,
este resultado fue más que compensado por
el aumento de las exportaciones de servicios
(tanto de transporte internacional como de
turismo). Nuevamente se observa una caída de
la participación del Mercosur como destino de
exportaciones en favor básicamente de Esta-
dos Unidos, así como una mayor concentración
en productos exportados.
El aumento de las exportaciones de servi-
cios (de US$ 803 millones a US$ 1151 millones)
permitió que la respectiva balanza comercial,
además de compensar la caída del superávit
de la balanza de bienes, pudiera también com-
pensar el aumento del rubro rentas, donde se
computa el pago de intereses sobre la deuda
externa (que alcanzó US$ 742 millones en el
año, con un aumento del 19%). Por tanto, aun-
que mínimo, el saldo de la cuenta corriente de
la balanza de pagos volvió a ser ligeramente
positivo, casi en equilibrio, denotando que, lue-
go del fuerte ajuste del gasto del sector priva-
do durante el año 2003, su reactivación iba
siendo gradual y acorde a los espacios que le
liberaba la mejora del resultado fiscal, que con-
tinuaba siendo deficitario pero con déficit de-
creciente.
El ingreso neto de capitales a la economía,
con balanza de cuenta corriente equilibrada,
permitió una mejora en el saldo de reservas
internacionales (aumentaron en US$ 454 millo-
nes). Ante el ingreso de capitales y el boom
exportador, se comienza a apreciar la moneda
uruguaya (9,1%, punta a punta), lo que se re-
fleja en una caída del tipo de cambio real, que
aún se mantuvo en niveles superiores al pro-
medio de los noventa. La pérdida de competi-
tividad (pese a que el promedio anual se man-
tuvo estable, se percibe una tendencia a la baja,
pues al comparar diciembre de 2004 con un
año atrás, el TCR efectivo global cayó 7,5%) se
observa básicamente respecto a las economías
de Argentina, Estados Unidos, México y China.
Con tipo de cambio nominal a la baja y po-
lítica monetaria activa, administrando rangos
indicativos de inflación, se profundizó la des-
aceleración de los precios, y la inflación pasó
de 10,2% en el año 2003 a 7,6% en el 2004. El
Banco Central afianzó su política monetaria
activa, cumpliendo las metas de agregados
monetarios (con la base monetaria creciendo
11% interanual a diciembre) en un proceso de
convergencia hacia un inflation targeting,
mientras se fortalecían sus reservas internacio-
nales y la creación secundaria de dinero coope-
raba en satisfacer una demanda de dinero en
aumento.
Pese a que durante el año la política mone-
taria resultó contractiva (salvo en el último tri-
mestre), las bajas tasas internacionales de in-
terés, la mejora en las expectativas en materia
de estabilidad, el ingreso de capitales y la caí-
da del riesgo país impulsaron ligeramente a la
baja a las tasas de interés local; los depósitos
continuaron recuperándose, pero el crédito se
mantuvo resistente a reactivarse.
El sector público, pese a que era año electo-
ral, logró mantener bajo control el gasto (el gas-
to primario del sector público no financiero pasó
de 27,6% a 25,6% del PIB), lo que, en un contex-
to de reactivación económica que dinamizó los
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ingresos tributarios, le permitió alcanzar las
metas de superávit primario (4,0%). La deuda
pública bruta aumentó en valores nominales,
pero disminuyó como porcentaje del PIB, pa-
sando de 109% a 101% desde el inicio hasta el
final del año (la neta pasó de 74% a 69%),
acompañando la disminución del ratio de en-
deudamiento con un aumento de la participa-
ción de la deuda en moneda nacional, aunque
disminuyendo ligeramente su madurez (pasó
de un vencimiento promedio de 8 años a 7,2).
El logro de estos resultados fiscales en un año
electoral fue uno de los factores que conduje-
ron a que, luego de la abrupta pérdida del in-
vestment grade en el año 2002, con una situa-
ción previa a la de default, la deuda pública
lograra en el año 2004 su primera mejora en la
calificación internacional de riesgo.
A los efectos de analizar cómo operó la eco-
nomía en su conjunto, el diagrama 1 ensaya
una explicación de los mecanismos que con-
dujeron a los principales resultados alcanzados
durante el año 2004. A continuación, el diagra-
ma 2 desarrolla el análisis del sector real con
mayor detalle.
NOTA: Dado que en el sistema económico
las variables interactúan, el diagrama se pue-
de comenzar a leer desde cualquier punto.
En general, panel de control para el año 2004
Aspectos positivos en el desempeño económico
del año 2004
• Elevado crecimiento, liderado por sec-
tores de la economía productores de
Diagrama 1. Algunas de las interacciones que operaron en el sistema económico
en el año 2004 y su ajuste endógeno
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bienes y servicios transables, con poten-
cial de crecimiento sostenido.
• Mejora en las cifras del mercado de em-
pleo: reducción del desempleo y au-
mento —ínfimo pero positivo— del sa-
lario real.
• Crecimiento de la inversión privada (en
formación bruta de capital físico).
• Crecimiento y diversificación de merca-
do de las exportaciones.
• Sector público no cede al «ciclo político»
y cumple metas de superávit primario.
• El Banco Central cumple metas de in-
flación; las tasas de interés comienzan
a caer.
• Aunque con lento resultado, se apuesta a
la desdolarización, tratando de impulsar
el endeudamiento público en pesos y UI.
Aspectos preocupantes en el desempeño
económico del año 2004
• A medida que se agota la capacidad
ociosa de la economía, se pasa a depen-
der críticamente de la inversión privada:
altamente dependiente de las expecta-
tivas sobre el futuro de la economía na-
cional y regional.
• La caída del tipo de cambio real amena-
za las posibilidades de la economía de
continuar creciendo por la vía del ritmo
de expansión de las exportaciones y el
sector sustituidor de importaciones, in-
troduciendo fuerte incertidumbre acer-
ca de la evolución de la rentabilidad de
los negocios, lo que limita los incentivos
a invertir.
Diagrama 2. Detalle de algunas de las interacciones que operaron en el sector real
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• En un contexto de escasa oferta de pro-
yectos financiables, la restricción del cré-
dito continúa operando, pese al lento
descenso de las tasas de interés.
• El crecimiento de las exportaciones, al
impulso de mayores colocaciones de
productos de frigoríficos, aumenta su
grado de concentración en productos, lo
que se vuelve en una fuente de vulnera-
bilidad.
• El nivel de endeudamiento mantiene a
la economía en un equilibrio macroeco-
nómico altamente vulnerable, que deja
muy escasos grados de libertad en tér-
minos de política fiscal, situación en la
que mantener una inflación en dólares
acelera la posibilidad de bajar el costo
de la deuda pública medida en pesos.
• El alto grado de dolarización de la eco-
nomía hace que pese a una conceptual-
mente bien orientada y administrada
política monetaria, su grado de efectivi-
dad sea mínimo, pasando más por las
señales al largo plazo que incidiendo por
sus resultados en la coyuntura.
II.2. Desempeño económico
durante el año 20052
Durante el año 2005 el PIB continuó crecien-
do a un ritmo históricamente elevado (6,6%
respecto a igual período del año pasado), al
impulso del sector terciario y de las exporta-
ciones agroindustriales, mientras la demanda
interna acompañaba dicho crecimiento a un
ritmo ligeramente menor.
El dinamismo de la demanda agregada es-
taba liderado por las exportaciones, que cre-
cieron 16,8% Por su parte, la demanda interna
se incrementó en 3,4%, básicamente por el cre-
cimiento del consumo y la inversión privados.
La inversión se dio básicamente en maquina-
rias y equipos (crecieron 36,6%), en su mayo-
ría importados.
En un marco de aumento del salario real
(5,7% y 4,0%, público y privado respectivamen-
te) y de cambio de reglas en el mercado labo-
ral, la caída de la tasa de desempleo se enlente-
ció durante el 2005 (quedando en 12,2%), pese
a que la tasa de actividad permaneció estable.
La creación de aproximadamente 16 mil pues-
tos de empleo equivale a una cuarta parte de
los creados en el año 2004. El aumento del sa-
lario real se registró en un contexto de aumen-
to de productividad de la mano de obra. El sa-
lario promedio medido en dólares creció 28%.
Con salarios y pasividades recuperándose
en valores reales, el ingreso de los hogares se
incrementó, con indicios de una ligera mejora
en la distribución del ingreso según la relación
por quintiles. Esto se verificó en un contexto
en que los ingresos de patrones habrían caído
en valores reales, en tanto otras categorías de
perceptores mejoraron su situación.
El crecimiento de la demanda agregada a
un ritmo superior al del PIB cerró con importa-
ciones más dinámicas (25%). En la medida en
que las exportaciones de bienes crecían a
buen ritmo (17%), pero más moderado que el
de las importaciones, el déficit de la balanza
comercial más que se duplicó. Mientras el
Mercosur continuó perdiendo participación
como destino de exportaciones de bienes, el
26% de éstas se concentró en productos de
frigoríficos. Continuaron creciendo vigorosa-
mente las importaciones de bienes de capital,
mientras las importaciones de bienes de con-
sumo fueron las que se desaceleraron menos
respecto del 2004.
Con un saldo positivo en la balanza de ser-
vicios, básicamente por turismo, la balanza co-
mercial de bienes y servicios logró mantener
el signo positivo (aunque el superávit pasó de
3,9% a 2,6% del PIB). El pago de intereses en
dólares creció 17%, pero, dado el crecimiento
mayor del PIB medido en dólares, bajó ligera-
mente su peso como ratio del PIB (quedó en
5,2%). Dado que el mayor ingreso por intereses
2 Basado en el informe «Seguimiento de la realidad econó-
mica nacional. Año 2005», elaborado por el Programa de Eco-
nomía Aplicada del Departamento de Economía de la FCE/
UCU, diciembre 2005. Las cifras han sido ajustadas en función
de las correcciones oficiales posteriores a la edición de di-
cho informe.
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cobrados equiparó al aumento de los pagados,
el rubro rentas en su conjunto quedó estable
en dólares, lo que implica que cayó como por-
centaje del PIB. De este modo, como porcenta-
je del PIB, la caída del saldo de la balanza de
bienes prácticamente fue compensada por la
mejora en la cuenta de rentas, por lo que el
saldo de la cuenta Corriente de la balanza de
pagos pasó de un ligero superávit en el año
2004 a un virtual equilibrio en el 2005.
En un marco de equilibrio en la cuenta co-
rriente (ingresos y gastos de la economía en
su conjunto en equilibrio), el ingreso neto de
capitales a la economía, en un escenario sin
expectativas de depreciación de la moneda en
el mediano plazo, junto con la política mone-
taria que resultó contractiva, presionaron a la
baja el tipo de cambio nominal. Pese a la baja
inflación doméstica, el contexto internacional
de baja inflación externa y la apreciación de la
moneda local fueron redundando en una caí-
da del tipo de cambio real efectivo (TCR) (9%),
tanto a nivel regional (2%) como extrarregio-
nal (17%), con la consecuente pérdida de com-
petitividad.
Si bien el BCU ha expandido la base mone-
taria (34% punta a punta) y corregido las me-
tas iniciales para su trayectoria, en la medida
en que la expansión monetaria se intensificó
en el último trimestre, el crecimiento de la de-
manda de dinero durante el año redundó en
una política que a posteriori resultaría contrac-
tiva, ya que el crecimiento interanual prome-
dio del año fue de 24%. Consistentemente con
lo anterior, se observa que las compras netas
de moneda extranjera que expandían la base
monetaria (US$ 722 millones en total) se con-
centraron en noviembre-diciembre (35% del
total del año, y 25% sólo en diciembre). No
obstante, parte significativa de la expansión
lograda por la compra de divisas resultó neu-
tralizada por la colocación de letras de LRM, ins-
trumentos que, además de «secar» la plaza,
ofrecen una alternativa a la demanda por dó-
lares, y por la mejora del resultado fiscal pri-
mario, y en particular el resultado en pesos, que
tuvo un efecto contractivo.
La inflación del año alcanzó 4,9%, debajo
del rango indicativo anunciado (entre 5,5% y
7,5%). Este resultado obedece básicamente a
que ante el aumento de la demanda de dinero
la política monetaria resultó contractiva, y a la
presión a la baja del precio de los bienes tran-
sables debido a la apreciación del peso. Por su
parte, el precio de los bienes no transables cre-
cía a instancias de salarios, tarifas públicas y
fortalecimiento de la demanda interna.
Con un crecimiento de la recaudación del
Gobierno Central en línea con el nivel de acti-
vidad, la disciplina fiscal permitió superar la
meta de superávit primario (3,8% del PIB, fren-
te al 3,5% acordado), en un contexto en que la
inflación en dólares, junto con el crecimiento
del PIB, permitió bajar el peso de los intereses
en el balance de las cuentas públicas (pasan-
do de 5,9% a 4,6% como porcentaje del PIB).
Esto se consiguió en un marco en que la inver-
sión pública continuó siendo variable de ajus-
te (cayó 4,9% en valores reales) y en el que la
recuperación de salario público real apareció
como una de las amenazas para consolidación
fiscal, junto con la administración de los recla-
mos corporativos.
Síntesis analítica de los resultados económicos
del año 2005
La economía continuó creciendo a un rit-
mo elevado para los parámetros históricos,
pero registró un agotamiento de la brecha del
producto. Por tanto, para mantener en forma
sostenida dicho crecimiento, se requeriría tras-
ladar la frontera de producción, para lo que
sería necesario intensificar el ritmo de inversión
productiva.
Si bien la inversión aumentó en forma sig-
nificativa en el año, apenas se estaba revirtien-
do la tasa de inversión/PIB tras su caída más
profunda en los años 2002 y 2003. Por tal mo-
tivo, se tornaron críticas las señales que afec-
taban las expectativas. En este sentido, mien-
tras se avanzó en el planteo de las reformas
estructurales (reforma tributaria, sistema de
salud, diseño institucional del Banco Central,
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cajas de ahorro previsional), quedó pendiente
definir su diseño e implementación, dado que
los cambios ya operados en materia de reglas
en el mercado laboral —básicamente en lo vin-
culado a fueros sindicales— generaban cierta
alerta en el sector empresarial.
El crecimiento del PIB volvió a darse en un
contexto externo extraordinariamente favora-
ble, que sostuvo el crecimiento del sector ex-
portador. La apreciación del tipo de cambio
real, que registró una tendencia decreciente
que tendería a mantenerse a lo largo del pe-
ríodo de Gobierno (reconocida en las proyec-
ciones macroeconómicas del Gobierno presen-
tadas en el proyecto de Ley de Presupuesto),
amenazaba la viabilidad del modelo exporta-
dor, puesto que, a la vez que caía el precio en
moneda local de los bienes transables, las em-
presas de dicho sector enfrentaban una canas-
ta de bienes no transables con precios al alza,
entre los que el salario era uno de los factores
más críticos, junto con el costo de los servicios
públicos y precios administrados.
En un marco en que el PIB creció y comen-
zó a recuperarse el ingreso de los hogares, la
demanda interna se reactivó. No obstante, la
disciplina fiscal en materia de gasto e inversión
pública permitió mantener un ligero superávit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
indicando que la economía en su conjunto es-
taría gastando dentro de las posibilidades re-
presentadas por su ingreso.
El incremento de la recaudación pública de-
rivado del mayor gasto del sector privado, y la
prudencia en el gasto público, permitieron so-
brecumplir la meta de superávit primario, con
lo que el déficit fiscal global es el resultado del
pago de los intereses de la deuda pública.
El ingreso a la economía de capitales no
registrados (de «abajo del colchón»), que con-
tinuaron regresando al sistema, y la entrada de
capitales por, entre otros conceptos, inversión
extranjera directa, permitieron incrementar las
reservas internacionales.
En la medida en que el producto creció a
un ritmo muy superior al de la mano de obra
ocupada, se infiere que, en un esquema de
aumento de salario real, se estancó la caída de
la tasa de desempleo y aumentó la productivi-
dad. La mayor productividad sería consistente
con el aumento de la inversión privada.
El crecimiento del PIB por encima de las pro-
yecciones oficiales condujo a una subestima-
ción de la demanda de dinero, por lo que la
política monetaria, cumpliendo sus objetivos
intermedios de base monetaria, resultó con-
tractiva. La contracción monetaria, en un con-
texto regional de presiones a la apreciación de
la moneda y en un marco de ingreso de capi-
tales al sistema, presionaron hacia una caída
del tipo de cambio nominal.
Básicamente con esta caída del tipo de cam-
bio nominal, en un marco en que la demanda
interna creció a ritmo ligeramente menor que
el PIB, se incumplió la meta de inflación, pero
debido a que quedó por debajo del límite in-
ferior del rango indicativo.
Dado que el precio de los transables crecía
a ritmo inferior que el de los no transables, la
caída del tipo de cambio real introducía cam-
bios en la ecuación de costos del sector que
compite con bienes del mercado internacional.
En este marco, las importaciones crecieron en
forma más vigorosa que las exportaciones, con
lo cual también se registró una mayor filtración
de gasto hacia fuera de la economía (consis-
tente con una menor tasa de inflación).
Si bien la inflación en dólares es funcional
a los objetivos inflacionarios y a alcanzar me-
tas tales como deuda/PIB, o déficit global (ya
que la mayoría de los intereses son en moneda
extranjera), compromete las posibilidades de
crecer en forma sostenida a través del sector
exportador y reducir las tasas de desempleo.
Esto se debería a que los empresarios continua-
rían considerando horizontes cortoplacistas,
debido a la dificultad de inferir una estrategia
de desarrollo hacia el largo plazo con alto apo-
yo en bases sociales —y corporativas— que les
permitiera adoptar cambios significativos en
materia de decisiones de inversión y de ges-
tión empresarial orientados a una mejora de la
competitividad a partir de trabajar sobre los
fundamentos reales del tipo de cambio real.
S. VÁZQUEZ • EL DESEMPEÑO DE LA ECONOMÍA URUGUAYA: UN ABORDAJE ANALÍTICO 19
III. El desempeño de la economía
durante el año 2006
III.1. Contexto internacional y regional
Tras el sostenido y fuerte crecimiento que
la economía mundial registra desde el año
2004, durante el 2006 se ha mantenido un rit-
mo de crecimiento históricamente elevado, por
impulso básicamente de la economía norte-
americana y cada vez más de las economías
asiáticas, en un marco de relativamente menor
crecimiento —aunque elevado en términos de
sus propios antecedentes— de la economía
europea. En este contexto, la economía mun-
dial estaría creciendo en el presente año en el
entorno del 5%, según estimaciones del FMI,3
cifra que, si bien se desaceleraría ligeramente
hacia el año 2007 (4,9%), aún continuaría sien-
do importante (estimaciones del Banco Mun-
dial son menos optimistas que las del FMI, pero
replican la tendencia).
Si se asume que la economía global se en-
cuentra en el pico del ciclo económico, se es-
peraría una desaceleración del ritmo de creci-
miento a partir del año 2007. Entre los factores
de riesgo que estarían actuando contra esta
fase de bonanza que se registra desde hace tres
años, se cuentan:
• Una eventual precipitación del ajuste
global, básicamente en lo que respecta
al elevado déficit que mantiene en cuen-
ta corriente la economía de los Estados
Unidos.
• Como escenario vinculado al anterior,
una significativa depreciación del dólar
norteamericano.
• La posibilidad de que se reimpulse al alza
el precio del petróleo y de otros commo-
dities energéticos.
• También vinculado al anterior, una agu-
dización de las tensiones políticas in-
ternacionales, puesto que el incremen-
to del precio del petróleo que se observa,
además de presiones de demanda, ma-
nifiesta incertidumbre acerca del suminis-
tro, en un marco de conflictos geopolíti-
cos (agudizada por una percepción de
escasa reinversión en el sector petrolero).
No obstante, el año 2006 ha sorteado en
forma bastante ordenada los riesgos que es-
tán y continuarán presentes en el transcurso
de este año y los siguientes. En particular, en
los Estados Unidos se estaría logrando el soft
landing en apenas tres trimestres, con la con-
secuente desaceleración en la creación de
puestos de trabajo, pero con las menores ta-
sas de desempleo desde el 2001, y trabajando
con niveles de pleno empleo en el sector in-
dustrial, que comenzaría a desacelerar su cre-
cimiento.
La economía norteamericana comenzó el
año creciendo aceleradamente (5,2% en el pri-
mer trimestre), pero las presiones inflaciona-
rias, en un contexto de presiones de costos vía
el aumento del precio del petróleo, hicieron
endurecer la política monetaria, con el conse-
cuente aumento de las tasas de interés. Esta
política condujo a un enfriamiento que en par-
ticular se manifestó en el mercado de los bie-
nes raíces y en el consumo. La desaceleración
de esta economía no se hizo esperar (creci-
miento de 2,6% en el segundo trimestre del
año en curso) y se estima estará cerrando el año
2006 con un crecimiento en el entorno del 3%.
A diferencia de los Estados Unidos, la Euro-
zona aceleró su crecimiento durante el primer
semestre del año, en la medida en que en el
segundo trimestre se estima creció 0,9% res-
pecto del primero, lo que para dicha econo-
mía representa el crecimiento trimestral más
dinámico de los últimos seis años. Dicho creci-
miento se mantuvo sostenido por la industria
y el sector servicios, pero con la reactivación
del sector de la construcción. Este desempeño
del PIB explicaría la corrección al alza de las es-
timaciones de crecimiento para los años 2006
y 2007 por parte del BCE, estimada ahora entre
2,3% y 2,7%.
Si se observa el ritmo de crecimiento de las
economías emergentes, en particular China e
3 Regional Economic Outlook, Western Hemisphere, noviem-
bre 2006, IMF.
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India, se percibe que, mientras ganan rápida-
mente participación en la economía global (ad-
quiriendo cada vez mayor incidencia en su des-
empeño económico), mantienen fuertes tasas
de expansión (China continuaría creciendo al
10%) y, en consecuencia, mantienen los efec-
tos sobre la demanda y la oferta mundial y so-
bre el nivel de comercio global, con lo que ayu-
dan a sostener el precio internacional de los
commodities.
Por tanto, el ritmo de crecimiento global,
aunque elevado, comienza a desacelerarse
desde el año 2006, debido básicamente a los
efectos del aumento de las tasas internaciona-
les de interés y el consecuente enfriamiento de
las principales economías.
Al impulso de una pujante demanda glo-
bal, del shock del precio del petróleo y de los
altos de los salarios en un marco de elevado
nivel de empleo, la inflación en los Estados
Unidos inició el año con registros históricamen-
te altos. La misma tónica se percibió en las de-
más economías desarrolladas. Es por ello que
la inflación estimada por el Banco Mundial para
los países del G-7, que pasó de 1,7% a 2,2%
entre el 2004 y el 2005, seguía al alza en los
primeros meses del 2006 (la de Estados Uni-
dos pasó entre los años 2004 y 2005 de 2,7% a
3,4%). Respondiendo a esta dinámica de los
precios, las principales áreas de la economía
mundial mantuvieron su estrategia de estre-
char la política monetaria, lo que incrementó
las tasas internacionales de interés.
En este marco, para el año 2006 se espera
una moderación del ritmo de crecimiento de
los precios, con una inflación internacional que
cerraría en el entorno de 2,0% para los países
del G-7 y de 3,0% en Estados Unidos.
Debido a que la inflación comienza a ali-
nearse con las expectativas de las autoridades
monetarias de las economías desarrolladas y
el dinamismo de la demanda comienza a ce-
der, la escalada de las tasas de interés parece-
ría comenzar a desacelerarse. Un indicio de tal
comportamiento es que en las tres últimas re-
uniones de la FED la tasa de referencia que con-
trola se mantuvo sin incrementos en 5,25%
(luego de 17 aumentos consecutivos de 0,25
puntos porcentuales). No obstante, en la Euro-
zona, en la medida en que las presiones infla-
cionarias aún no ceden según lo esperado, en
octubre se incrementó a 3,25% la tasa de refe-
rencia, el quinto incremento consecutivo des-
de que en diciembre del 2005 el BCE comenzó
a incrementar la tasa de interés.
Detrás de la aceleración de la inflación que
se percibía desde comienzos del año, el precio
de los commodities continúa al alza. No obstan-
te, tras los niveles récord alcanzados por el pre-
cio del petróleo y los metales, en los últimos
Gráfico 1. Crecimiento de la economía mundial
Tasas de variación del PIB real (%), y estimaciones para 2006 y proyecciones para 2007
FUENTE: IMF.
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meses éstos comenzaron a descender, con un
precio del barril WTI que pasó de un techo de
US$ 80 en agosto al entorno de los US$ 60 el
barril en el mes de octubre. De este modo, al
cabo del año 2006 se percibe un incremento de
estos precios, pero no con el impacto del shock
que mostraban a mediados de año. En los me-
ses subsiguientes, se estima que el precio de los
commodities en general continuaría mostrando
una tendencia lentamente decreciente.
En particular el precio de la carne y los pro-
ductos agrícolas, desde niveles extraordinaria-
mente elevados, converge hacia precios de ten-
dencia. No obstante, para la mayor parte del
período estarían por encima de la tendencia.
En este marco, también se estima una desace-
leración del precio de las materias primas, en-
tre las que se encuentran los principales pro-
ductos de exportación uruguayos. En particular
estarían disminuyendo los precios de los prin-
cipales commodities exportados por Uruguay.
Focalizando el análisis en la región, se ob-
serva que en el año 2006, con un crecimiento
estimado de 4,7%, América Latina estaría com-
pletando el trienio de mayor crecimiento des-
de la década del setenta.
En este contexto, las economías vecinas de
Argentina y Brasil han mantenido las tendencias
que se proyectaban desde el año pasado, sin
generar impactos imprevistos sobre la econo-
mía uruguaya. En tal sentido, se observa que,
mientras la economía argentina aún crece vi-
gorosamente, desacelera su ritmo de creci-
miento, en tanto mejoran lentamente las pers-
pectivas en la materia para Brasil. En la misma
dirección, mientras la trayectoria de los precios
aún se inscribe dentro del rango previsto por
las autoridades argentinas, permanecen pre-
siones inflacionarias hacia el futuro, mientras
Brasil, con una inflación controlada de acuer-
do con la meta asumida, continúa disminuyen-
do la tasa Selic, cuyos altísimos niveles reales
explican en parte su lento desempeño en el
sector real en los últimos años.
Por lo tanto, en el año 2006 se espera que
la economía argentina crezca en el entorno del
8%, con una inflación en el entorno del 10%;
por su parte, Brasil estaría creciendo en el en-
torno del 3%, cifra inferior a la esperada a prin-
cipios del año, pero con una inflación también
en el entorno del 3%. Dada la estrategia de la
política económica en cada país, se esperaría
que, pese a continuar acumulando reservas
internacionales (y manteniendo «elevado» el
precio del dólar, con una ligera depreciación),
en Argentina se registraría una inflación en
Gráfico 2. Crecimiento de la economía mundial y tasas de interés
Tasas de variación del PIB real (%), y tasa de interés en dólares a 6 meses
FUENTE: Banco Mundial.
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dólares del entorno del 7%, mientras que en
Brasil, si bien la inflación doméstica es inferior,
con un tipo de cambio nominal que continua-
ría apreciándose ligeramente, dicha inflación
en dólares estaría también en el entorno del
7%. Ésta es una situación que tendería a man-
tener la relación de precios de la canasta uru-
guaya medida en dólares sin variaciones signi-
ficativas respecto a los países vecinos.
Para reafirmar la importancia que reviste
el desempeño del contexto global para una
economía como la uruguaya (pequeña y por
tanto «tomadora de precios»), se ilustra en el
siguiente gráfico la estrecha vinculación entre
el desempeño de la economía global y la uru-
guaya. Como se puede observar (guardando
la diferencia de escalas), la dinámica del PIB en
la economía local en los últimos años, y sus
perspectivas, van en la misma dirección que
las de la economía mundial. No obstante, re-
parando en las escalas, el espacio para la polí-
tica económica podría observarse en el grado
de fluctuación, puesto que, mientras en el pe-
ríodo de referencia la variación del PIB de la
economía mundial oscilaría entre 3,1% y 5,3%,
en la economía uruguaya lo haría entre –11%
y 11,8%, con el consecuente mayor grado de
incertidumbre para los agentes a la hora de
formarse expectativas de mediano plazo sobre
las que tomar sus decisiones y pérdida de bie-
nestar.
III.2. El desempeño de la economía
durante el año 2006
Durante el año 2006 la economía continúa
exhibiendo fuerte dinamismo (el nivel de ac-
tividad crece 8,4% real en el primer semestre
respecto a 2005), básicamente por impulso
del sector industrial y de la construcción. Ha-
biendo superado en el cuarto trimestre del
2005 el nivel de actividad del año 1998 (últi-
mo registro record de nivel de actividad eco-
nómica en el país), tras 14 trimestres de cre-
cimiento ininterrumpido, se encuentra ahora
ante un nuevo nivel récord de producción.
Pese al elevado ritmo al que se invierte, la tasa
de inversión aún no recupera los niveles pre-
crisis, lo que dificulta la sostenibilidad de este
crecimiento.
De acuerdo con la información disponible
para el primer semestre del año, la economía
estaría creciendo a un ritmo de 8,4% (respec-
to a enero-junio 2005), sosteniendo un ritmo
de crecimiento muy superior al de tendencia.
Si bien luego del «efecto rebote» tras la crisis
del año 2002 se podría esperar una desacele-
ración del ritmo de actividad, lo cierto es que
han transcurrido 14 trimestres consecutivos de
Gráfico 3. Crecimiento de la economía mundial y variación del PIB en Uruguay
Tasas de variación del PIB real (%)
Fuente: FMI y BCU.
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crecimiento, y el último en particular sorpren-
dió por su dinamismo. A partir de estas cifras
cabría esperar un crecimiento cercano al 7%4
para el año 2006.
Cuando se analizan los motores de este cre-
cimiento se puede observar que, a diferencia
de la etapa de «salida de la crisis», en que la
responsabilidad del crecimiento recaía sobre
el sector exportador, en los últimos trimestres
el dinamismo pasó a ser explicado en primer
lugar por la demanda interna. En un marco de
cierta disciplina fiscal, la dinamización del gas-
to interno viene de la reactivación del gasto
privado, tanto de consumo como de inversión.
¿Qué sectores impulsan el crecimiento
del primer semestre del 2006?
Cabe señalar que, durante la primera mitad
del año, todos los sectores económicos presen-
taron tasas de variación positivas de su nivel de
actividad, aunque todos, salvo los sectores de
la industria manufacturera y de la construcción,
Gráfico 4. Evolución del nivel de actividad
IVF desestacionalizado (base 1983=100) y variación interanual del IVF (%)
Gráfico 5. Desempeño sectorial de la producción
Variación del IVF promedio del primer semestre respecto al del año precedente (%)
4 Según información del INE, las cifras presentadas en el
Segundo informe trimestral de política monetaria del BCU para
datos de Cuentas Nacionales deberían ser corregidas, de
modo que el nivel de actividad del primer semestre del 2006
muestre un crecimiento de aproximadamente 1 punto por-
centual menos. En este documento se reportan las cifras ofi-
ciales a la fecha.
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mostrarían una desaceleración del ritmo de cre-
cimiento.
Los sectores que están creciendo a mayor
ritmo son aquellos caracterizados por una alta
inserción exportadora, en particular los pro-
ductos agroindustriales, y comienza a apare-
cer el sector no transable, a través del dinamis-
mo del sector de la construcción, lo que podría
dar indicios de que los agentes comienzan a
internalizar expectativas de apreciación del
tipo de cambio real.
Detrás de estos comportamientos sectoria-
les se pueden identificar diferentes factores
que han operado como frenos y aceleradores.
Asimismo, no es menor identificar qué facto-
res operan por vía de la oferta agregada o la
demanda agregada, debido al efecto resultan-
te sobre los precios.
Dentro de los factores que actúan despla-
zando la oferta agregada —y diferenciando
shocks positivos de negativos— se tiene:
(–) Factores climáticos: en parte explican la
pérdida de dinamismo del sector agrí-
cola y el magro crecimiento del rubro
electricidad, con el consecuente aumen-
to del costo de esta fuente de energía.
(+) Shock tecnológico: el destacable creci-
miento del sector de comunicaciones
básicamente se explica por la introduc-
ción de avances tecnológicos en la te-
lefonía celular, con una mayor penetra-
ción de mercado y oferta de nuevos
servicios.
Entre los factores que han incidido en la
demanda agregada se cuentan:
(+) El dinamismo de la demanda externa
global explica a su vez el fuerte dinamis-
mo del sector exportador, tanto por el
crecimiento de los volúmenes exporta-
dos como por mantener elevados en
promedio los precios internacionales de
los commodities.
(–) Conflicto por las plantas de celulosa: se
registró un menor turismo receptivo
desde la región, lo que, si bien en parte
se explica porque en términos relativos
los precios en Uruguay permanecen
más caros que en Argentina, que ha
apostado a mantener una moneda so-
bredepreciada, también se explica por
el conflicto binacional que se manifes-
tó entre otras cosas en el corte de rutas
y el bloqueo de puentes para ingresar a
Uruguay. Afecta negativamente el rubro
comercio, restoranes y hoteles.
(+) Expectativas de mayor estabilidad: la
dinamización del consumo de las fami-
lias explica buena parte de la mayor di-
námica de diferentes sectores secunda-
rios y terciarios e importaciones. Si bien
en parte el consumo privado se expan-
de debido al crecimiento de los ingre-
sos de las familias, el hecho de que, por
ejemplo, dicha dinámica sea muy supe-
rior a la del año 2004 indicaría la pre-
sencia de expectativas de mayor esta-
bilidad por parte de las familias, las
cuales asumirían que se superó la situa-
ción de crisis. Ese shock de expectativas
más optimistas que las que se genera-
ban en el entorno de los años 2002-2003
también en parte explicaría el dinamis-
mo de la inversión privada.
(+) Política fiscal: ante la necesidad de
readecuar infraestructura de servicios, la
política fiscal ha respondido aumentan-
do la inversión pública.
Considerando que en principio priman los
shocks positivos de demanda, ante una situa-
ción ambigua desde la oferta, podría esperar-
se que se perciban, desde la demanda agrega-
da, presiones al alza de los precios de la
economía.
A diferencia de años anteriores, la dinámi-
ca de la demanda agregada ha recaído sobre
el impulso de la demanda interna (10,9%), en
particular privada, en un marco de aún fuerte
pero desacelerada demanda por exportaciones
(8,0%).
Es la primera vez desde la crisis del año 2002
en que durante el primer semestre del año el
crecimiento de la demanda interna supera al
de las exportaciones de bienes y servicios. Res-
pecto a este punto cabe señalar una serie de
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aspectos: por un lado, que la desaceleración
de las exportaciones totales está particular-
mente pronunciada por la contracción de las
exportaciones de servicios de turismo en el
verano de comienzos de 2006; por otro, coin-
cide un mayor dinamismo de la demanda in-
terna, que, en el marco de la disciplina fiscal
observada en los últimos años, es el resultado
de una mayor dinámica del gasto privado, tan-
to en consumo como en inversión.
De esta manera se llega a que, mientras en
el primer semestre las exportaciones crecieron
8,0% en valores reales respecto al primer se-
mestre del 2005, la demanda interna creció
10,9%. En este desempeño la mayor inciden-
cia (que explica el 65% de dicho crecimiento)
fue la del consumo privado, que creció 9,0%,
mientras que la inversión, creciendo en el pri-
mer semestre 24,3%, explica una cuarta parte
de dicho desempeño.
Tras estos comportamientos se observa
que, si bien a mediados del año 2006 el PIB su-
pera el nivel de actividad del año 1998 (línea
horizontal del gráfico a continuación), el con-
sumo (tanto público como privado) aún no lle-
ga al nivel que presentaba en ese año, lo que
explicaría la «sensación» de los agentes de que
recién se comienza a recuperar la economía,
cuando en realidad viene creciendo fuerte-
mente desde el 2004. Resalta cuán por debajo
de los niveles del año permanece aún la inver-
sión, considerando que lleva 12 trimestres cre-
ciendo fuerte e ininterrumpidamente (las ba-
rras horizontales corresponden al valor del
indicador respectivo en el año 1998).
Luego de 12 trimestres de fuerte e ininte-
rrumpido crecimiento de la inversión, la tasa
de inversión de la economía continúa entre
las más bajas de América Latina.
Considerando que la tasa de inversión en
Uruguay en el año 2005 (formación bruta de
capital fijo/PIB) era de 11,5%, aun con el impul-
so que implicarían la construcción de las plan-
tas de celulosa, el nuevo boom de la construc-
ción residencial que se registra en Maldonado
y la mayor inversión pública, las proyecciones
que se consideran para el año 2006 indican que
al fin de este año se estarían alcanzando los
niveles de 1998. Por tanto, se continuaría exhi-
biendo uno de los guarismos más bajos de tasa
de inversión de América Latina, que compro-
meten la sostenibilidad del crecimiento de la
economía.5
Desagregando la inversión se puede apre-
ciar que, mientras la del sector privado crece
14,1%, la del sector público (que explica el
18% del total) crece al 74,6%. Si a su vez de la
Gráfico 6. Evolución de los componentes de la oferta y la demanda agregadas
IVF promedio de cada semestre, base 1983=100 y variación porcentual entre ellos
5 Véase en este número el artículo «La brecha del producto
en la economía uruguaya, 1978-2005», de Tania Theoduloz.
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inversión privada se descuenta la fuerte inver-
sión en construcción residencial y la asociada
a la inversión extranjera directa —destinada en
particular a la construcción de la planta de Bot-
nia—, se llega a que la inversión de las empre-
sas del sector privado, si bien está creciendo
en forma importante, dista mucho del 35,1%
que muestra el total. De este modo, si además
se considera que las cifras de inversión son bru-
tas, el incremento del stock de capital produc-
tivo de la economía (descontada la inversión
de reposición) se da a ritmo tal que podría ser
restrictivo para un crecimiento sostenido de la
economía en el mediano plazo.
Como explicación de esta relativamente
menor dinámica de la inversión del «resto» del
sector privado (más allá de las plantas de celu-
losa) se pueden considerar una serie de facto-
res que surgen a partir de los determinantes teó-
ricos de la inversión, entre los que se destacan:
• El alto nivel de incertidumbre en un ho-
rizonte de mediano-largo plazo, que es el re-
levante para las decisiones de inversión, aso-
ciado a:
– la ecuación de ingreso-costos de los res-
pectivos sectores, que pasa por:
· política de tipo de cambio real,
· política tributaria,
· política de regulación del mercado la-
boral,
· acceso y costo del financiamiento;
– estrategia de captación de inversión ex-
tranjera directa que genere spillovers so-
bre el resto de los sectores;
– estrategia de inserción internacional.
• Además del elevado costo y la dificultad
de acceder a financiamiento con el horizonte
temporal adecuado para inversión.
En general, todos estos factores hacen al
diseño de una estrategia de desarrollo de lar-
go plazo, estrategia sobre la que aún no se
identifica una definición que pueda conside-
rarse una política de Estado.
En una reciente encuesta presentada por
la Cámara de Industrias del Uruguay6 acerca
de los «mayores obstáculos» que se enfren-
tan para una mayor inversión, se encuentran
recogidos estos aspectos. En la misma direc-
ción van los resultados de un reciente releva-
miento de opinión realizado por la consulto-
ra Equipos/Mori a solicitud de ACDE.
El consumo privado se presenta como un
nuevo factor de dinamismo de la demanda
agregada.
Considerando los determinantes del con-
sumo privado, cabría resaltar, en primer lugar
el aumento del ingreso de los hogares. En par-
ticular este aumento se da por el crecimiento
del nivel de actividad general (PIB: 8,4%), que
coincide con un aumento de la masa salarial
(resultado de un aumento simultáneo del em-
pleo y del salario real). Por tanto, está au-
mentando el ingreso en aquellos segmentos
donde se asume una mayor propensión al con-
sumo, lo que es esperable se refleje en mayor
demanda de este tipo de bienes.
Por otra parte, durante el primer semestre
de 2005 el mayor nivel de actividad no se tra-
ducía en igual aumento del ingreso disponible
por el efecto negativo de los términos de in-
tercambio. Sin embargo, dado que las más fuer-
tes escaladas en el precio internacional del
petróleo se registraron en el año 2005 y no
hubo un empeoramiento significativo en el
2006, y en la medida en que tampoco se ob-
serva caída en el precio de nuestros bienes de
exportación, no se verificó este efecto contrac-
tivo sobre el ingreso, a diferencia del 2005.
Si bien no se cuenta con una evaluación de
impacto del Panes sobre la distribución del in-
greso, cabría suponer que este programa ha-
bría tenido un impacto positivo sobre el con-
sumo privado. No obstante, considerando que
desde su puesta en marcha se ha ejecutado la
transferencia de dinero equivalente a menos
del 1% del valor del consumo (estimado sobre
la base del consumo privado del año 2005), se
estima que su impacto es mínimo.
Al aumento del ingreso habría que sumar
una estabilización de las expectativas de los
agentes, puesto que, mientras a principios del
6 ‹www.ciu.com.uy›.
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2005 se procesaba un cambio en la adminis-
tración de gobierno, hacia el 2006 se han des-
pejado una serie de factores de incertidumbre
básicamente asociados al rumbo de la política
económica, lo que ha disminuido la actitud de
cautela previa.
Cabe señalar que, no obstante la baja en las
tasas de interés en pesos que se registra en el
mercado, el crédito no habría cumplido un rol
relevante en la expansión del consumo, pues-
to que, pese a un aumento del crédito al con-
sumo, en los grandes números permanece
prácticamente estancado.
Por lo que resta del año 2006, y hacia el
mediano plazo, cabría esperar mayor recupe-
ración del consumo privado debido a que per-
manecerían los factores previos y se esperaría
una dinamización del crédito al consumo (en
particular por el ingreso del Bandes al merca-
do y por la focalización del NBC en los segmen-
tos de consumo).
El crecimiento económico se ha traduci-
do en mayor tasa de ocupación (aunque ésta
evoluciona más lentamente que el nivel de
actividad) y ha convalidado una recupera-
ción salarial (4,9% interanual del promedio
enero-agosto 2006). El crecimiento de la
oferta de trabajo mantiene muy lenta la re-
ducción de la tasa de desempleo, que para
el país urbano, al mes de julio, era de 11,1%
(frente a 12,3% para el trimestre junio-agos-
to del 2005).
El mayor nivel de actividad económica ha
demandado la ocupación de más mano de
obra, en general a partir de casi todos los sec-
tores de actividad, pero básicamente por una
mayor demanda del sector industrial, aunque
también se observa, respecto de los primeros
siete meses del año pasado, un significativo
aumento del empleo en servicio doméstico.
Por el contrario, el sector de servicios de inter-
mediación financiera, actividades inmobiliarias
y de alquiler redujo la contratación de perso-
nal y perdió participación en el total.
De este modo, en el marco de una oferta de
trabajo en aumento, tal que la tasa de actividad
creció 2,3 pp en el promedio de los primeros
siete meses del año, el aumento de la tasa de
ocupación, liderado por la industria, condujo
a una caída de la tasa de desempleo. En este
punto cabe aclarar que, debido al cambio de
muestra que utiliza el INE para el cálculo de los
indicadores de empleo,7 si se considera la
«muestra vieja» se observa un mínimo descen-
so de la tasa de desempleo promedio enero-
julio (cae cuatro décimas); no obstante, y debi-
do básicamente al aumento de la ocupación
en las localidades de menos de 5000 habitan-
tes, que la anterior muestra no cubría, si se con-
sidera la «muestra nueva» la caída de la tasa
de desempleo promedio es más relevante (sie-
te décimas). En este marco, la tasa de desem-
pleo para el mes de julio, en el nivel nacional,
se estima en 10,5% (a efectos de comparación,
11,1% por la metodología anterior).
En consecuencia, una primera conclusión
es que el mercado de trabajo avanza en la di-
rección esperada, disminuyendo el desempleo
en un contexto de crecimiento de la actividad
económica, pese a lo cual se podría señalar
que, al igual que en los años 2004 y 2005, el
ritmo a que decrece es muy bajo si se conside-
ra el dinamismo económico. Esta situación se
puede explicar por los siguientes factores:
• Desde una óptica sectorial, el crecimien-
to de la economía ha sido impulsado
básicamente por la industria, con su res-
pectivo impacto en la demanda de
empleo. No obstante, el sector más in-
tensivo en mano de obra —comercio y
restaurantes y hoteles—, si bien creció
a lo largo del año 2006, en términos de
contratación de empleo no aumentó res-
pecto de un año atrás, lo que puede es-
tar reflejando, entre otros factores, la
contracción de las exportaciones de
7 A partir del presente año la Encuesta Continua de Hoga-
res fue sustituida por la Encuesta Nacional de Hogares Am-
pliada; los cambios entre ambas fueron: la cobertura de las
áreas rurales y de menos de 5000 habitantes, que se estratifi-
có la muestra en función del Censo Fase 1 del año 2004, y
que ahora (debido a que la muestra es más amplia) los datos
se presentan como información mensual y ya no de trimes-
tres móviles.
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servicios turísticos de la temporada ve-
raniega. Asimismo, el sector agropecua-
rio, que continúa creciendo, es muy poco
intensivo en mano de obra.
• Por otra parte, el crecimiento de los sa-
larios reales del sector privado (5,9% en
los últimos 12 meses a julio de 2006), en
un contexto prácticamente de estanca-
miento del valor nominal de la moneda
local frente a las extranjeras, encarece en
términos relativos el costo unitario del
trabajo en el sector exportador, que es
el que está teniendo mayor dinamismo,
por lo que conduce a que éste recurra a
una utilización más eficiente del trabajo
y, por tanto, retarda el efecto del creci-
miento de la economía sobre el empleo.
El aumento de la productividad de la
mano de obra que haga sostenible el
aumento de los salarios reales se estaría
logrando mediante una mayor inversión
en capital fijo. No obstante, habría que
analizar hasta qué punto consigue com-
pensar con aumento de productividad el
incremento del costo salarial.
• En respuesta al incremento del salario
real, ha venido aumentando la oferta de
trabajo, con lo que el aumento del em-
pleo, estimado en unos 20 000 nuevos
puestos de trabajo en el transcurso del
año, primero satisface la mayor oferta de
personas dispuestas a trabajar y poste-
riormente se traduce en descenso de la
tasa de desempleo.
En cuanto a la evolución del salario, con un
aumento nominal promedio de 9,6% en los
últimos doce meses a agosto de 2006, el incre-
mento del costo de vida ha redundado en un
incremento de 2,5% del salario real. Cabe se-
ñalar que la información al mes de agosto pue-
de no ser representativa de la evolución en el
año del salario real, puesto que exactamente
desde agosto del 2005 a la fecha la variación
acumulada en 12 meses nunca ha sido inferior
a 4,5%. Este hecho se explica porque en el mes
de agosto del 2005 se operativizó el aumento
salarial resultante de la ronda de Consejos de
Salarios que cerró en julio, y en julio de este
año varios acuerdos aún no se alcanzaban y,
por tanto, a agosto aún no se reflejaban en el
índice medio de salarios.
Por otra parte, cabe señalar que, por prime-
ra vez desde 2003, los trabajadores del sector
privado son los que resultan más beneficiados,
puesto que, mientras en promedio en el sec-
tor público el salario real aumentó 0,4% en los
últimos 12 meses, en el sector privado aumen-
tó 3,6%.
Pese al ritmo de recuperación del salario
real, cabe indicar que entre diciembre del año
Gráfico 7. Desempleo y salario real
Tasa de desempleo (%) e índice de salario real, base dic. 2002=100. País urbano
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2003 y agosto de 2006 éste acumuló una recu-
peración de 9,4%, luego de una caída de 22,2%
entre enero del 2001 y diciembre del 2003.
Por tanto, la interpretación de las cifras va-
ría según la perspectiva:
• De los trabajadores, que aún no han re-
cuperado ni el 50% de la pérdida de po-
der adquisitivo que se precipitó en la cri-
sis del año 2002, cabría esperar que
continúen las movilizaciones para recu-
perar salario, más allá de la evolución de
las medidas de productividad.
• El sector empresarial podría aducir que
los salarios reales más elevados son la
contracara del tipo de cambio real más
bajo, esto es, de pérdida de competitivi-
dad en el comercio internacional. Por
tanto, sostener ritmos de crecimiento
salariales por encima de la productividad
conduciría a precios relativos que se
manifiesten como pérdida de competi-
tividad, uno de los factores que, entre
otros, condujo en los noventa a la vul-
nerabilidad de la economía uruguaya en
materia de inserción internacional, con
la consecuente pérdida de dinamismo
económico.
En consecuencia, esta ecuación sólo «cierra»
en la medida en que se incremente la producti-
vidad de la mano de obra, para lo que será ne-
cesario recurrir a aumentar la inversión produc-
tiva en la economía. Al respecto, como se veía,
si bien en la economía el sector privado conti-
núa aumentando la inversión a ritmo todavía
históricamente alto, la desaceleración de éste
podría volver esta situación más conflictiva.
En un marco de aumento del salario real y
del número de personas ocupadas, aumentan
los ingresos salariales en los hogares, lo que co-
incide con el aumento del ingreso proveniente
de otras fuentes, por lo que el ingreso medio
de los hogares en valores constantes acumula
en los primeros seis meses del año en prome-
dio un aumento de 3,6% (13,1% si se conside-
ran los últimos 12 meses a junio). En cuanto a
la distribución del ingreso, los indicadores dis-
ponibles evidencian que no se registran
cambios significativos, aunque se percibe un
ligero aumento de la concentración en los de-
ciles de ingresos más altos.
En el año 2005, pese a la recuperación sala-
rial verificada, el ingreso de los hogares, en va-
lores reales, en promedio permaneció estan-
cado, e inclusive hubo varios meses en el
primer semestre en que siguió disminuyendo.
Es por eso que, pese a que en el transcurso del
año 2006 a junio el ingreso ha aumentado
menos de 4%, cuando se lo compara con junio
del año pasado el aumento es de 13,1%.
El ingreso aumentó en todos los segmen-
tos de hogares considerados por fuente de per-
cepción del ingreso, pero el mayor dinamismo
se observa en aquellos provenientes de fuen-
te salarial. En estos hogares, el aumento de la
masa salarial respondió tanto al incremento en
el valor de los salarios como al aumento en el
empleo.
Tras la evolución poco favorable del ingre-
so de los hogares durante el año 2005 —cuan-
do cayó en todos los segmentos excepto en el
de los pasivos, y con mayor intensidad en los
hogares cuyos ingresos provienen de activida-
des en que operan como patrones, seguidos
por los trabajadores por cuenta propia—, la
clara recuperación que se observa en el año
2006 alcanza a revertir esa situación en todos
los casos excepto en el de los patrones, cuyo
aumento de ingresos en el 2006 aún no com-
pensa la caída del año 2005.
Si bien a partir de este comportamiento es
posible inferir que la distribución del ingreso
podría estar mejorando, en la medida en que
se privilegia el crecimiento de los hogares cuyo
ingreso depende del salario, cabe señalar que
entre los cuentapropistas se encuentran varios
trabajadores que pertenecen a los segmentos
de menores ingresos, donde la carencia de un
empleo se reemplaza con una actividad por
cuenta propia, muchas veces informal.
En cuanto a los indicadores de pobreza, a
partir de los indicadores que permiten compa-
rar para el país urbano el porcentaje de pobres
e indigentes en el total de la población, se per-
cibe que, ante el aumento del ingreso en los
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hogares, dadas la líneas de pobreza e indigen-
cia consideradas por el INE, el porcentaje de
indigentes ha caído, así como el de pobres. No
obstante, pese a que el PIB de la economía ya
supera el del año 1998, el ingreso per cápita al
año 2005 recién superaba al del año 2003, en
tanto que al primer semestre del 2006 recién
se supera el del año 2002 (entre el 2002 y el
2003 el ingreso per cápita continuaba cayen-
do en Uruguay).
Esto es consistente con el hecho de que el
crecimiento del PIB a la salida de la crisis fue
impulsado por el sector exportador, y que el
efecto de los términos de intercambio era ne-
gativo en aquella época, con lo que el mayor
nivel de actividad recién hacia el 2005 comien-
za a manifestarse en mayores ingresos de los
hogares locales. Del máximo nivel de pobreza
alcanzado en el año 2004, en el 2006 única-
mente 4,5% de las personas han salido de la
condición de pobreza (medida sólo por nive-
les de ingreso, aunque para concluir más pre-
cisamente respecto a este punto habría que
considerar otros factores, así como aquellos
que más que a pobreza hacen a la exclusión
social).
Por tanto, si bien en el primer semestre del
año 2006, al impulso de la mejoría económica
del país, la pobreza y la indigencia marcan una
tendencia a ceder que había comenzado en el
2005, aún no se recuperan los niveles previos
a la crisis.
En términos de la profundidad de la pobre-
za, la brecha de pobreza registrada también
muestra un lento pero positivo movimiento. Se
observa que el promedio de los pobres, si bien
por definición están por debajo de la línea de
pobreza, se encuentran ligeramente más cer-
ca de dicha línea (la brecha pasa de 0,11% a
0,10% entre el primer semestre de 2005 y el de
2006).
Analizando los indicadores que elabora el
INE sobre distribución del ingreso, se advierte
que al primer semestre del 2006 no se han re-
gistrado cambios significativos respecto a igual
período de 2005, con un aumento de la con-
centración del ingreso que se hace más visible
en el interior urbano del país.
A partir de diferentes medidas descriptivas
de la distribución del ingreso se observa que
el crecimiento económico y las políticas ten-
dientes a mejorar la situación social en mate-
ria de ingreso conducen a que, a medida que
crece el ingreso y básicamente aumenta la
masa salarial, vía mayor empleo y recuperación
del salario real, hay personas que salen de la
Gráfico 8. Variación del ingreso según perceptor
Variación real del promedio del semestre respecto al precedente (%)
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pobreza, pero el ingreso tiende a crecer relati-
vamente más en los segmentos más altos, con
lo que tanto el índice de Gini (que mide con-
centración del ingreso) como otros indicado-
res más rudimentarios pero más fáciles de in-
terpretar —como la relación entre el ingreso
promedio de los más ricos y los más pobres o
el porcentaje que el 50% más pobre capta del
ingreso total— muestran un ligero aumento de
la concentración del ingreso hacia el primer
semestre del año 2006.
El dinamismo de la economía, en un mar-
co de disciplina fiscal, se refleja en el resulta-
do de las cuentas públicas, que estarían próxi-
mas a cumplir la meta de superávit primario
para el año 2006 (3,7% del PIB). Pese a que en
el Gobierno Central más el BPS el crecimiento
Gráfico 9. Pobreza e indigencia
% de personas pobres e indigentes en el total del país urbano
Gráfico 10. Medidas descriptivas de la distribución del ingreso
Relación entre los 5 deciles de menores ingresos y el total,
y relación entre el decil de mayor y el de menor ingreso
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de los ingresos es mayor que el del gasto co-
rriente primario, el incremento de la inversión
pública y el deterioro del resultado de las
empresas públicas llevan a una leve caída del
resultado primario del sector público no fi-
nanciero. No obstante el mayor monto de in-
tereses en dólares pagado, su valor real dis-
minuye, permitiendo una leve disminución
del déficit global. La deuda pública bruta, que
a junio alcanza US$ 14 512 millones (79% del
PIB, desde el 91% de un año atrás, lo que re-
dunda en una deuda neta equivalente a 50%
del PIB), avanza hacia una extensión del pla-
zo promedio de vencimiento y hacia una ma-
yor participación de los títulos de deuda co-
locados a acreedores privados en detrimento
de la de los préstamos de organismos multi-
laterales de crédito, que pasan de represen-
tar 40% a diciembre de 2005 a 32% a junio de
2006. Asimismo, se avanza hacia una recom-
posición por monedas: disminuye el peso de
la deuda en moneda extranjera, con lo que
se reduce una de las principales fuentes de
vulnerabilidad de las finanzas públicas.
El fuerte dinamismo de la economía, en
particular del consumo privado y del empleo,
en un marco de mejora de la eficiencia admi-
nistrativa, permite que los ingresos del Gobier-
no Central crezcan 6,6% en valores reales, bá-
sicamente por mayor recaudación de la DGI y
de IRP. Si a esto se agrega el incremento real de
11,5% de los ingresos del BPS (que refleja tam-
bién el aumento de la masa salarial y de la
mayor formalización), se tiene que el consoli-
dado Gobierno Central-BPS mejora sus ingre-
sos en 7,7%.
En este marco de mayores ingresos, creció
el gasto corriente primario de este consolida-
do (5,5%), básicamente por impulso de los gas-
tos no personales (que en parte se explica por
la implementación del Panes) y remuneracio-
nes (13,0% y 5,4% real, respectivamente). De
esta manera, el superávit primario corriente del
Gobierno Central-BPS crece. No obstante, al in-
cluirse el resultado primario corriente de las
empresas públicas, que cayó 38,9%, el resulta-
do primario corriente del sector público no fi-
nanciero empeora. Esta muy mala performan-
ce de las empresas públicas se asocia a la
política de no transferir a tarifas, en la medida
necesaria, el incremento de los costos que re-
presentaron el aumento del precio del petró-
leo (Ancap) y la crisis energética, la que requi-
rió del uso de fuentes más caras para satisfacer
la demanda, pese a la restricción de consumo
impuesta (UTE).
La recaudación del Gobierno Central deno-
ta un aumento de la eficiencia tributaria. No
obstante, si se considera que, ante un consu-
mo del sector privado que en el primer semes-
tre del 2005 crecía 2,5%, la recaudación de IVA
aumentaba 10,2% real, el hecho de que, ante
Gráfico 11. Resultados fiscales en valores constantes, acumulado enero-agosto
En miles de millones de $ a precios de enero-agosto de 2006
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un consumo que ha crecido 9% durante el pri-
mer semestre del año 2006 la recaudación de
la DGI por concepto de IVA haya crecido 9,3%
en valores reales, indicaría que se va alcanzan-
do un agotamiento de esta fuente de aumen-
to adicional de ingresos públicos.
Asimismo, ante un incremento del salario
real del orden del 2,5% en el año que cierra en
agosto, y del empleo en el orden del 2,5% en
igual período, el incremento de 25,8% real de
la recaudación del IRP refleja un mayor grado
de formalización del mercado de trabajo. Por
tanto, hay que introducir en las proyecciones de
las cuentas fiscales que, en la medida en que
los incrementos por eficiencia y mayor formali-
zación son ajustes de nivel que tienden a ago-
tarse, conforme avanza el año —y básicamente
hacia el 2007— la recaudación tendería a cre-
cer más alineada con sus bases tributarias, de
donde cabría esperar un dinamismo menor que
el observado en los primeros meses del año.
En cuanto al financiamiento del resultado
fiscal, éste se ha cubierto básicamente con la
emisión de títulos públicos. La emisión de di-
chos instrumentos no sólo permitió financiar
la brecha entre ingresos y egresos totales, sino
que ha permitido cubrir los fondos necesarios
para ir cancelando importantes partidas de
deuda con organismos internacionales, es
decir, operaciones de reperfilamiento de deu-
da, hacia una mejor gestión de ésta. Asimismo,
al contar con esta fuente de financiamiento, el
sector público no financiero no ha debido re-
currir al uso de sus disponibilidades en el BCU,
con lo que ha resultado en un factor contracti-
vo de los pasivos monetarios.
De este modo, considerando los períodos
enero-julio de 2005 y 2006, se observa que la
colocación de títulos públicos aumentó 94,5%,
pasando de un monto colocado de US$ 904
millones en el 2005 a US$ 1759 millones en el
2006. Esta colocación, como se decía, además
de financiar el déficit del sector público glo-
bal,8 permitió disminuir el deuda por concep-
to de préstamos por valor de US$ 401,8 millo-
nes (a julio 2006).
El hecho de que el sector público global aún
presente un resultado deficitario, sumado al
hecho de que se han realizado colocaciones de
títulos de deuda previendo futuras amortiza-
ciones o cancelaciones de otros instrumentos,
ha conducido a que la deuda pública total se
haya incrementado en 4% (US$ 569 millones)
Gráfico 12. Deuda pública bruta por tipo de acreedor
Millones de dólares al fin de cada trimestre
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en el transcurso del primer semestre del año,
con lo que al cierre del mes de junio la deuda
pública bruta era de US$ 14 512 millones. No
obstante el crecimiento de la deuda en dóla-
res, debido a que en dicho período el PIB en
dólares aumentó en mayor medida, el ratio
deuda-producto cayó de 91% a 79% entre ju-
nio del 2005 y 2006. Asimismo, si se considera
el ratio deuda neta/PIB, se observa que en igual
período pasó de 61% a 50%. La relevancia de
considerar este indicador pasa por el hecho de
que el aumento de deuda pública en gran par-
te ha tenido como contracara un aumento de
los activos de reserva del BCU y de las cuentas
donde deposita los fondos de sus colocacio-
nes internacionales, lo cual posibilita además
la gestión de la deuda.
La administración activa de la deuda públi-
ca que se viene realizando permite mostrar en
este breve lapso algunos avances, que cobra-
rán mayor importancia, si se persiste en esta
política, a medida que transcurra un lapso ma-
yor. En tal sentido, se está aprovechando una
coyuntura de liquidez internacional y bajo ries-
go país que se reflejan en tasas de interés con-
venientes, para cambiar deuda de corto plazo
por deuda a más largo plazo. En tal sentido,
comparando los saldos de deuda entre junio
de 2005 y 2006, se percibe que, mientras la
deuda con vencimiento mayor a 5 años repre-
sentaba el 50%, ahora representa el 55%.
Esta recomposición por plazos de la deu-
da pública es el resultado de apostar a colo-
car deuda en los mercados internacionales y
disminuir la contraída con los organismos
internacionales. Además del beneficio asocia-
do al costo financiero del servicio de la deu-
da, esta estrategia básicamente busca:
• mejorar el perfil temporal de la deuda;
• desactivar el problema que implicaba la
concentración de vencimientos de deu-
da entre los años 2007 y 2008, distribu-
yéndolos en emisiones que vencen en
los años 2018, 2022 y 2036, y
• reducir el endeudamiento con organis-
mos
– cuyo fin es brindar asistencia financiera
cuando los países no acceden a cubrir
sus necesidades por los mecanismos de
mercado, situación que no es la actual,
– que imponen ciertas condicionalidades
que resultan en restricciones de política
económica.
En esta misma dirección apuntó el canje de
deuda propuesto por las autoridades para fi-
nes del mes de octubre, que presentó una
amplia aceptación de la convocatoria. La idea
es aprovechar las bajas tasas internacionales,
elevadas reservas internacionales y la favora-
ble situación de riesgo país de Uruguay para
permutar o recomprar bonos de 20 series con
un circulante total de US$ 2140 millones. De
estos bonos elegibles para la operación, entre
el 2008 y el 2019 vencen 19 de las 20 series, y
una de ellas presenta vencimiento al año 2027.
Esta operación no prevé disminuir el monto
total de la deuda, ya que no se piensa finan-
ciarla con reservas internacionales sino con
nueva deuda emitida, por un monto de hasta
US$ 800 millones.
Gráfico 13. Estructura de deuda por plazo de vencimiento
Según vencimiento residual al fin de cada semestre (%)
Junio de 2005 Junio de 2006
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La composición por moneda de la deuda
es uno de los aspectos que evolucionan lenta-
mente y que por tanto no son tan significati-
vos en el análisis para un año en particular. Por
ejemplo, si se observa la deuda bruta, se tiene
una evolución favorable en el sentido de redu-
cir el riesgo de moneda, ya que la deuda de-
nominada en pesos pasa de representar 12,5%
a 13,4% del total entre el segundo trimestre de
2005 y 2006. No obstante, en una perspectiva
de mediano plazo se pueden evaluar más ade-
cuadamente los logros de política en esta ma-
teria. En tal sentido, considérese que, luego de
que la deuda en pesos representara el 21% de
la deuda bruta a fines del año 2001, tras la cri-
sis dicha participación cayó a 4% (1% a junio
de 2002). Por tanto, el 13,4% de participación
actual, visto en este horizonte más amplio, in-
dica que lentamente se va avanzando hacia la
recomposición de los mercados de moneda
doméstica.
Si por otra parte se considera que parte
importante de los activos de reserva están
constituidos en moneda extranjera, sería váli-
do analizar la relación de deuda en pesos como
porcentaje de la deuda neta, puesto que dichos
activos básicamente netean con deuda en
moneda extranjera. En tal marco, cabe obser-
var que, mientras la deuda en moneda domés-
tica representaban 27% de la deuda neta al cie-
rre del año 2001, dicha relación cayó a 6% en
el año 2002, período desde el cual se recupera
gradualmente, alcanzando 21% a junio del pre-
sente año (19% era a junio de 2005).
A los efectos de disminuir la participación
de la deuda en moneda extranjera en el total, y
por tanto una de las fuentes de mayor vulnera-
bilidad de las finanzas públicas, coadyuvaron
diferentes factores que se pueden agrupar en:
mejora de los indicadores de equilibrio ma-
croeconómico, mejora en las expectativas de
los agentes y estabilización del valor de la mo-
neda, habiendo sido clave la actitud asumida
por las autoridades tras la crisis del 2002, al pro-
poner el canje deuda operado en mayo del
2003. Asimismo, hacia el futuro se perciben se-
ñales en la misma dirección de avanzar hacia
una mayor monetización del mercado; por ejem-
plo, a partir de los incentivos a un mayor posi-
cionamiento en pesos que propone la reforma
tributaria a consideración del Parlamento.
Las perspectivas fiscales hacia el año
próximo, en un esquema en que se espera
continúen creciendo los ingresos públicos
más alineados con la evolución de sus bases,
se pauta en gran medida por la ejecución de
la Rendición de Cuentas 2007. Ésta prevé un
aumento del gasto por US$ 300 millones. No
obstante, aporta más información que la de
una mera autorización de gasto, dando indi-
cios acerca de:
• Grado de gobernabilidad con que cuen-
tan las autoridades con relación a diferentes
actores políticos y corporativos.
• Señales hacia el resto del período de go-
bierno en materia de capacidad de administrar
presiones en un marco de economía política.
• Si bien según información del MEF los
incrementos en las autorizaciones de gasto que
prevé la Rendición de Cuentas están financia-
dos, cabe realizar algunas consideraciones,
acerca de la sostenibilidad de estas fuentes
adicionales de financiamiento consideradas
por las autoridades, ya que podrían ser válidas
para el ejercicio 2007 pero no necesariamente
hacia el futuro, en el que sí podrían seguir re-
gistrándose presiones para nuevos incremen-
tos del gasto:
– Crecimiento del PIB por encima de las pro-
yecciones iniciales. Habría que estar aler-
ta hacia el resto del período de Gobier-
no, en la medida en que un cambio de
fase en el ciclo económico podría no co-
incidir con el ciclo político que presione
por mantener aumentos del gasto públi-
co en un marco de declinación del ritmo
de actividad.
– Mayores ingresos por un mayor grado de
formalización. Esto se podría considerar
como un cambio de nivel, no de tenden-
cia, por lo que, una vez alcanzadas cier-
tas metas en materia de eficiencia de la
administración tributaria y de formaliza-
ción en el mercado laboral, se agotaría
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la significación de esta fuente de ingre-
sos adicionales.
– Ejecución del gasto en el 2005 inferior al
presupuestado (por ejemplo, el Panes),
aunque hacia adelante cabría esperar un
aprendizaje que eleve el grado de eje-
cución presupuestal.
– Ahorro en pago de intereses por manejo de
deuda, si bien el eficiente manejo actual
podría no contrarrestar aumentos futu-
ros en las tasas de interés internaciona-
les, dado que a dichos vaivenes se estará
expuesto mientras la posición sea deu-
dora, y con resultado fiscal deficitario se
deba seguir contrayendo nueva deuda.
– Recursos de la venta del Nuevo Banco Co-
mercial, que es un ingreso por única vez.
Estas inquietudes respecto a las señales que
pueda emitir la Rendición de Cuentas aproba-
da tienen que ver con el habitual sesgo de per-
cepción de que los shocks positivos son per-
manentes, mientras que los negativos son
transitorios. En tal sentido, desde un año como
el 2006, que aún se inscribe en una fase expan-
siva del ciclo económico, dado el incremento
del gasto previsto para el 2007, preocupa que
pueda estar restando grados de libertad a la
política fiscal ante requerimientos futuros de
flexibilización del gasto. Cabe señalar que, si
bien el 23% del aumento del gasto previsto en
la Rendición de Cuentas ya estaba comprome-
tido, el 77% restante con impacto en el pro-
grama contempla un 78% de gasto de carác-
ter permanente.9 Por tanto, si bien en el actual
contexto de crecimiento económico la magni-
tud de estas partidas adicionales de gasto no
generaría problemas en el programa financie-
ro, la señal a observar es si en el futuro se man-
tiene una disposición expansiva de éste, asu-
miéndose que, dada su correlación con el ciclo
político, podrían incrementarse las presiones
en esta dirección.
Para evaluar el rol que actualmente juega la
política fiscal se analizan diferentes frentes de
impacto. En ese sentido se podría hacer una
evaluación desde la perspectiva del impacto
sobre:
• La demanda agregada: el gasto público
corriente controlado y la inversión en fuerte
crecimiento pero con escasa incidencia no ha
generado presiones de demanda.
• La oferta agregada: está promoviendo
un mayor grado de formalización de las unida-
des productivas. Asimismo, manteniendo ele-
vada carga tributaria, en el marco de discusión
de la reforma tributaria, introduce elementos
de incertidumbre en el corto plazo y no se vis-
lumbra una disminución de la presión fiscal.
• El mercado monetario: en grandes líneas,
el efecto estaría siendo prácticamente neutro
(ligeramente contractivo):
– contrae la oferta monetaria con superá-
vit primario y
– la expande con compras de moneda ex-
tranjera.
• El mercado financiero: el logro de re-
sultados financieros acordes con las metas
aporta credibilidad y mejora el perfil de soste-
nibilidad de la deuda pública, afectando posi-
tivamente el riesgo país y la inserción en el mer-
cado financiero voluntario.
Por tanto, haciendo un balance del rol que
en general juega la política fiscal, se podría
observar:
• Un manejo disciplinado y prolijo de las
cuentas en el corto y mediano plazo, pero al
que le quedan por resolver cuellos de botella
para el largo plazo, y con la duda persistente
acerca de la sostenibilidad de los resultados
ante escenarios probables de:
– menor crecimiento económico,
– aumento de tasas internacionales de in-
terés,
– mantenimiento de precios de energéti-
cos en valores muy elevados.
• El cumplimiento de metas primarias y la
administración eficiente de la deuda pública
aporta tranquilidad para el corto plazo, ya que
amplía los plazos y la participación de la deu-
da en moneda nacional, reduciendo el riesgo
de rollover y de moneda.
9 A partir de las consideraciones del MEF en materia de gas-
to permanente o transitorio.
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• Se pierde la oportunidad de estabilizar
hacia el largo plazo sobrecumpliendo metas
(en el marco de un crecimiento superior al pro-
yectado)
En el frente externo de la economía, ante
una demanda agregada con mayor dinamis-
mo que el PIB, en el primer semestre del 2006
respecto a igual período de 2005, las impor-
taciones de bienes y servicios crecen (19,5%)
más rápidamente que las exportaciones
(13,4%) y el saldo comercial cae. El saldo de
la balanza de bienes, que pasa de ligeramen-
te positivo a deficitario, es compensado par-
cialmente por el saldo positivo de la cuenta
de servicios. Con pago de intereses constan-
te, el saldo de transacciones corrientes de la
economía pasa de ligeramente positivo en
junio del 2005 a ligeramente negativo, indi-
cando que la economía en su conjunto esta-
ría básicamente equilibrando su gasto inter-
no con su ingreso nacional, aunque con
tendencia a presentar exceso de gasto.
Con un PIB que crece 8,4% en el primer se-
mestre, frente a una demanda agregada que
crece 10%, las importaciones de bienes y ser-
vicios mantienen un ritmo de fuerte crecimien-
to debido a las importaciones de bienes, pues-
to que las de servicios en realidad caen en
forma significativa.
Justamente la contracción de las importa-
ciones de servicios, en particular de turismo,
explica la mejora del saldo de dicha balanza,
puesto que estas exportaciones también caye-
ron, aunque menos. En tal sentido, debido a
las medidas de corte de rutas durante el vera-
no en protesta por la instalación de plantas
procesadoras de celulosa, sumadas al encare-
cimiento relativo de los bienes y servicios uru-
guayos respecto a los argentinos (debido a las
diferentes políticas cambiarias que se aplican
en ambos países), las exportaciones de turis-
mo cayeron. Si bien disminuyó el número total
de turistas que ingresaron al país —básicamen-
te por menor ingreso de argentinos—, hubo
un mayor registro de turistas de extrazona, con
mayor gasto per cápita, por lo que el valor ex-
portado de turismo no cayó tanto como el del
número de turistas. Éste es un ejemplo de la
necesidad de diversificar mercados de expor-
taciones, también de turismo, y apostar a com-
petir vía calidad.
En cuanto al saldo de la cuenta de rentas,
cabe señalar que, mientras en un marco de
aumento de las reservas internacionales el in-
greso por concepto de intereses cobrados
(25%) crece a mayor ritmo que los interesas
pagados, disminuye esta vía de transferencia
de ingresos de la economía al resto del mun-
do. En tal sentido, mientras hace un año los in-
tereses pagados representaban 5,4% del PIB, a
junio del 2006 representan 4,6%, por lo que el
sacrificio de la economía para cumplir con el
servicio de la deuda disminuye.
Gráfico 14. Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos y principales cuentas
Millones de US$ acumulados en trimestres móviles
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En este marco, si bien el mayor dinamismo
de las importaciones de bienes es lo que bási-
camente conduce a que la cuenta corriente
resulte negativa en aproximadamente 0,5% del
PIB, la economía aún se encuentra en relativo
equilibrio, al ser este déficit reducido para el
fuerte crecimiento de la demanda interna y, en
particular, en un contexto de fuerte crecimien-
to —para las cifras históricas de la economía
uruguaya— de la inversión extranjera directa.
Cabe señalar que, en la medida en que el
sector público ha ido equilibrando sus finan-
zas (para este año se espera un déficit global
inferior a 1% del PIB), a los efectos de mante-
ner un relativo equilibrio de la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos, libera al sector pri-
vado de la necesidad de sobreajustarse para
financiar los desequilibrios del sector público,
como sucedía años atrás. La convergencia al
equilibrio de las cuentas fiscales explica que se
mantengan prácticamente equilibrados el gas-
to interno y los ingresos, en un contexto en que
el sector privado expande fuertemente su gas-
to en consumo e inversión.
Con importaciones de bienes que crecen al
29,1% y exportaciones que lo hacen al 17,9%,
se triplica el déficit de la balanza comercial res-
pecto a agosto del año pasado. Mientras las im-
portaciones crecen para todos los destinos —
en particular las de bienes de consumo por
encima del crecimiento del consumo total, ga-
nando participación en el abastecimiento de
dicha demanda—, las exportaciones continúan
diversificando mercados pero concentrándo-
se en productos.
Más allá del fuerte incremento del precio del
petróleo, en la medida en que los precios de
los commodities exportados por Uruguay tam-
bién presentan récords históricos, la evolución
de los términos de intercambio no estaría ex-
plicando en forma significativa el resultado co-
mercial, que por tanto responde a la dinámica
de la oferta y la demanda en términos reales.
Analizando las importaciones por destino
económico, se observa que, si bien el aumen-
to del precio del petróleo y la necesidad de im-
portar energía explicarían coyunturalmente el
aumento de las importaciones de insumos, el
resto de éstos crece a tasas significativas, con-
validando el crecimiento del nivel de actividad
económica. Asimismo, las importaciones de
bienes de capital, en particular de maquinarias
y equipos, son consistentes con la fuerte diná-
mica de la inversión. No obstante, aunque las
importaciones de bienes de consumo crecen
a tasas más razonables (16%), lo hacen a ritmo
muy superior al de la demanda para consumo.
Esto podría indicar un reacomodamiento de la
estructura de la oferta a la luz del nuevo nivel
de tipo de cambio real; esto es, en la medida
en que la producción de la economía se enca-
rece relativamente en dólares, comienza a re-
vertirse el proceso de «sustitución de importa-
ciones» que resultó de la depreciación del año
2002, con lo que pierde competitividad la pro-
ducción local.
Si bien se desacelera el ritmo de crecimien-
to de las exportaciones, se observa que éstas
se encuentran en un récord histórico (35,9%
por encima de las acumuladas entre enero y
agosto del año 1998). Esta situación es de por
sí una buena noticia, de la que cabe señalar dos
aspectos:
• Mayor diversificación de mercados. En
este mayor monto de exportaciones,
mientras a setiembre el Mercosur perma-
nece representando el 22% del total, ex-
plicado por el crecimiento de 23% y 18%
de las exportaciones a Argentina y Brasil
respectivamente, cae la participación de
Estados Unidos por el redireccionamien-
to de las exportaciones de carne a nue-
vos mercados donde se consiguen me-
jores precios; como contracara, aumenta
la participación del mercado europeo (a
17%) y al resto del mundo (a 23%). Por
tanto, la estructura de exportaciones
muestra una menor dependencia de los
mercados regionales, reduciendo por
esta vía uno de los mecanismos de pro-
pagación de shocks de estas economías
a la uruguaya —recuérdese que en 1998
se exportaba al Mercosur el 55,3% del
total de bienes.
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• Mayor concentración en productos tradi-
cionales. La participación de éstos pasa
de 29% en setiembre del 2005 a 32% en
setiembre del 2006, lo que se explica por
un crecimiento del 29%, frente a un 13%
de los productos no tradicionales. En
este sentido, rescátese por un lado el
buen dinamismo de las no tradicionales,
pero considérese que la estupenda diná-
mica del total exportado (que ya casi al-
canza a setiembre los US$ 4000 millones)
descansa sobre productos con escaso
valor agregado y sujetos a fuerte volati-
lidad en sus precios internacionales.
Analizando las exportaciones por produc-
to, se observa que el agro (agricultura, pecua-
ria y madera) exporta el 13,5% y los frigoríficos
29% (frente al 25% de un año atrás).
Si el modelo de desarrollo a que apunta la
economía uruguaya pasa por la mayor incor-
poración de valor agregado en las exportacio-
nes, se vuelve entonces crítico analizar el com-
portamiento de las exportaciones de rubros no
tradicionales. Se observa en tal caso que el prin-
cipal destino de estas exportaciones continúa
siendo la región, de donde cabe analizar la evo-
lución de los precios relativos con dichos so-
cios comerciales.
Si se abre la evolución del tipo de cambio
real global por los bilaterales con los socios
comerciales, se observa que, en un contexto
en que Argentina apunta su batería de instru-
mentos de política —económica e institucio-
nales— a mantener un tipo de cambio com-
petitivo, la producción uruguaya va perdiendo
competitividad frente a ella. En este sentido, si
bien la evolución del tipo de cambio real glo-
bal denota una relativa estabilidad, resulta pre-
ocupante la pérdida de competitividad frente
a Argentina.
Al abrir por principales socios la evolución del
TCR (una medida de competitividad) inquietan
las perspectivas de inserción exportadora.
Al comparar con los principales socios co-
merciales la evolución de los precios en dóla-
res, inquietan las perspectivas de inserción ex-
portadora ante el encarecimiento frente a
economías como la argentina, mercado don-
de se colocan productos con relativamente ma-
yor incorporación de valor agregado.
Mientras se «consume» el adelanto cambia-
rio post-2002, perdemos competitividad fren-
te a Argentina y a los mercados de extrazona.
Lo preocupante en este sentido sería, por tan-
to, la posibilidad de ganar (no perder) partici-
pación de mercado en Argentina, así como la
Gráfico 15. Tipo de cambio real por países y regiones
Efectivo global y bilaterales seleccionados. Base dic. 2001=100
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creciente dificultad para colocar en los merca-
dos de mayor poder adquisitivo productos que
no sean básicamente del sector primario.
En este contexto que pauta la relación de
precios, la salida vendría de apuntar a una in-
serción basada en la diferenciación de produc-
tos por mayor calidad y a una mayor producti-
vidad que se traduzca en menores costos.
Nuevamente, y no ya sólo para sostener el rit-
mo de crecimiento global, sino para apuntar a
una mejor calidad del crecimiento económico,
se vuelven claves la apuesta del sector priva-
do hacia una mayor inversión (que, como se
veía, está aún en una situación de crecimiento
vulnerable) y la estrategia del gobierno en ma-
teria de inserción comercial, vale decir, la polí-
tica hacia la concreción de tratados comercia-
les que ofrezcan condiciones más benéficas
para el desarrollo de nuevos mercados o el cre-
cimiento y la diversificación de rubros en los
ya penetrados.
Con una cuenta corriente de la balanza de
pagos aún cercana al equilibrio, el ingreso de
capitales se traduce en recuperación de re-
servas internacionales y en efectos sobre el
mercado cambiario. Mientras entran capita-
les al sector privado por concepto de IED, sa-
len de él por movimientos financieros. La po-
lítica de manejo de la deuda pública resta
presión al mercado cambiario local.
En un contexto de elevada liquidez inter-
nacional debido al fuerte crecimiento de la eco-
nomía mundial en general y de los países pro-
ductores de petróleo en particular, y en un
escenario con tasas internacionales de interés
al alza pero que aún no resultan excesivamen-
te altas, si se considera que el riesgo país en el
«vecindario» ha bajado notoriamente, situa-
ción que se ha replicado en Uruguay (en octu-
bre el UBI se encuentra en el entorno de los 200
pbs.), reforzado en el caso uruguayo por una
política que apuesta a la estabilización, se ex-
plica la afluencia de capitales que permite más
que financiar el exceso de gasto sobre ingre-
sos de la economía local.
Analizando el financiamiento de la cuenta
corriente, se aprecia una entrada neta de capi-
tales. Hacia fines del año 2004 parecería ya ha-
berse estabilizado el retorno al sistema de ca-
pitales que salieron sin contrapartida registra-
da, esto es, los «dólares bajo el colchón» ya
habrían regresado al sistema financiero local
(«Errores y omisiones» se observa estabilizada).
Por tanto, es a través de la cuenta de capitales
que se identifica el origen de la mayor liquidez
en moneda extranjera.
En particular, entre los ingresos de capita-
les se destaca el concepto de inversión extran-
jera directa (IED), que en el año móvil que llega
a junio de 2006 mostraba un ingreso de
US$ 1044 millones.
Respecto a la IED se pueden realizar algu-
nas apreciaciones:
• Asociada a la construcción de las plan-
tas de celulosa ingresa buena parte de los ca-
pitales bajo este concepto, pero no se agota
en él, puesto que continúan ingresando capi-
tales para la compra de tierras desde los paí-
ses vecinos y también desde otras latitudes.
Cabe indicar que no toda la IED es inversión
para la economía, puesto que algunos casos
(compra de tierras, de residencias, etc.) para la
economía en su conjunto significan una trans-
ferencia de propiedad, pero no nuevos activos.
No obstante, para evaluar la magnitud se pue-
de comparar este monto de IED con el total de
inversión de la economía, y se ve que repre-
senta aproximadamente el 48% de la inversión
total del año 2005.
• ¿Toda IED es beneficiosa para el país?
Para responder esta pregunta habría que am-
pliar la evaluación financiera a una de carácter
económico que tenga en cuenta:
– la capacidad de generar articulaciones
con las empresas locales (una de las con-
sideraciones que se realizan para la eva-
luación de clusters);10
– el efecto de corto plazo sobre el sector
transable de la economía, en la medida
en que el ingreso de capitales tiende a
10 Véase en este número el artículo «Un aporte a los proce-
sos de construcción competitiva basados en clusters», de A.
Jung y P. Garbarino.
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apreciar el tipo de cambio real (afectan-
do la competitividad de los sectores que
ya estaban operando en la economía);
– el efecto sobre la rentabilidad de otras
actividades agropecuarias que resultan
la base de encadenamientos producti-
vos, en la medida en que se encarece el
precio de la tierra.
– los efectos sociales, culturales, políticos
y ambientales.
Ante el fuerte ingreso de capitales a la eco-
nomía y el incremento en los activos interna-
cionales del BCU, las autoridades del Gobierno,
mostrando en los últimos meses una adminis-
tración eficiente del manejo de la deuda públi-
ca, optaron por adelantar parte del pago. Esta
política impacta en diferentes frentes:
• mejora los indicadores de deuda de la
economía;
• aprovecha una coyuntura de bajas tasas
de interés y bajo riesgo país para reper-
filar el vencimiento de la deuda de más
corto plazo, mejorando el perfil tempo-
ral de la deuda total;
• genera una demanda de divisas que
amortigua la tendencia a la baja del tipo
de cambio.
Con régimen de tipo de cambio libre, en
un marco de ingreso de capitales, es espera-
ble que el tipo de cambio nominal caiga, a
menos que el Banco Central «intervenga»,
pero éste enfrenta las restricciones que im-
ponen los instrumentos seleccionados y las
metas de política asumidas para su política
monetaria. Al mes de setiembre, si bien el tipo
de cambio nominal presenta una deprecia-
ción del peso respecto a comienzos del año
de 1,2%, éste se ha apreciado en 0,7% con
relación a setiembre de 2005.
El ingreso neto de capitales durante el año
que culmina en junio alcanza a US$ 895 millo-
nes (US$ 1060 millones si se considera el rubro
«Errores y omisiones»), el doble del que se re-
gistraba en igual período del 2005. Este resul-
tado de la cuenta de capitales redunda en una
mayor oferta de divisas que genera presiones
a la baja del tipo de cambio, en un esquema
de casi equilibrio del saldo de la cuenta corrien-
te, de activos financieros ya en su mayoría po-
sicionados en moneda extranjera y de expec-
tativas de estabilidad de la moneda en el
mediano plazo.
En este contexto, y considerando el tama-
ño del mercado financiero uruguayo, la cotiza-
ción queda librada a la intervención del BCU y
del BROU (muchas veces por orden de las em-
presas públicas). No obstante, ambas institu-
ciones enfrentan restricciones para estas ope-
raciones: el BROU, la disponibilidad de recursos
y la necesidad de compra de divisas de sus
Gráfico 16. Cuentas de la balanza de pagos
Año móvil como porcentaje del PIB
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clientes, básicamente del sector público; el BCU,
la que le imponen las metas de política mone-
taria asumidas.
Por tanto, es de esperarse que en un esce-
nario pasivo de proyección, en que continúen
ingresando capitales y se mantengan los obje-
tivos de política monetaria, resultan consisten-
tes las expectativas de los agentes de estabili-
dad del tipo de cambio hacia fines del 2007.
Tras la fuerte caída del tipo de cambio du-
rante el segundo semestre del año 2005, que
condujo a que la inflación de dicho año (4,9%)
resultara inferior al rango de referencia (5,5% a
7,5%), desde mediados de diciembre del año
pasado y durante principios del 2006 el BCU
adoptó una política monetaria expansiva, tra-
tando de incrementar la oferta monetaria vía
compra de moneda extranjera, de modo de
fortalecer sus reservas internacionales. Así,
durante el primer trimestre el BCU intervino en
el mercado cambiario comprando al resto del
sistema financiero US$ 203 millones. No obs-
tante, en la medida en que comenzaron a per-
cibirse presiones inflacionarias, dicha política
se retrajo, pasando a una intervención que en
el segundo trimestre alcanzó a US$ 28 millones
y que, en particular, fue nula entre junio y se-
tiembre. En este marco, al mes de setiembre
del 2006 el tipo de cambio nominal muestra
una apreciación de 0,2% interanual.
En grandes líneas, el trade off que adminis-
tra la política cambiaria es entre el reclamo del
sector productivo de bienes transables, por una
depreciación que mejore en el corto plazo la
capacidad de competencia de la producción
local (vía tipo de cambio real), y el cumplimien-
to de la meta inflacionaria. No obstante, la im-
portancia que tiene el tipo de cambio real, cuyo
valor efectivo es fuertemente influido por el
tipo de cambio nominal, trasciende la suerte
de un sector de la economía o de una política,
emitiendo señales que afectan las decisiones
de asignación de inversión y consumo, por lo
que en el corto plazo afecta las estrategias de
desarrollo en consideración para el país.
En un contexto de incremento del ingreso
de la economía, de estabilidad de tasas de in-
terés y expectativas de estabilidad macroeco-
nómica en el mediano plazo, la demanda por
dinero creció, dando lugar a una expansión del
M1 (agregado monetario de control) de 30%.
La inestabilidad del multiplicador monetario
y el ajuste de la relación entre M1 e inflación,
en un marco de reducida monetización en la
economía, conducen a una política monetaria
con escasa capacidad de incidir en la inflación
en el corto plazo, más allá del efecto sobre la
formación de expectativas. A agosto se obser-
va que la política fiscal no ha introducido dis-
torsiones a la política monetaria, presentando
Gráfico 17. Ingreso de capitales, intervención del BCU y tipo de cambio nominal
Millones de dólares en el trimestre y tipo de cambio ($/US$) al fin del trimestre
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un efecto contractivo como contracara del su-
perávit en pesos, y que la colocación de LRM
muestra un crecimiento interanual de 53%,
que prácticamente neutraliza los efectos ex-
pansivos de la compra de moneda extranjera
por el BCU.
En un prolijo esquema de política moneta-
ria que avanza hacia un sistema basado en ob-
jetivos de inflación, la política monetaria, a tra-
vés del control de los pasivos monetarios,
busca definir una trayectoria de evolución del
M1 (agregado monetario que se conforma por
el dinero en circulación más los depósitos a la
vista en moneda nacional) de modo de man-
tener la inflación dentro del rango de referen-
cia, que hasta setiembre es de entre 5% y 7%,
pero que a diciembre de 2006 —y, según se
definió en la última reunión del Comité de Po-
lítica Monetaria (Copom), se mantendrá hasta
marzo de 2008—, será de entre 4,5% y 6,5%.
A tales efectos, según el Programa Mone-
tario para el año 2006, la política monetaria,
adoptando el objetivo inflacionario que se
mantiene y se ratifica hasta marzo del 2008, y
explicitando que se reserva el derecho de uti-
lizar la combinación de instrumentos que esti-
me más conveniente para la consecución de
su objetivo en materia de precios, preveía que
el promedio de M1 del último trimestre del año
2006 registrara un incremento de 28,6% res-
pecto de igual período de 2005. Consideran-
do que el crecimiento del PIB está resultando
superior al asumido para dicha programación,
así como que se mantiene una tendencia a re-
monetizar la economía (aunque los ajustes al
alza de la demanda de dinero luego de su caí-
da, que se profundizó en el 2002, estén comen-
zando a agotarse), habría sido consistente man-
tener dicha meta.
No obstante, en la medida en que las pre-
siones de costos sobre la inflación fueron cre-
ciendo (vía precio de los energéticos y de los
salarios), la política monetaria emitió señales
de una menor expansión monetaria, de modo
de ajustar las expectativas inflacionarias. En tal
sentido, a partir de las últimas reuniones del
Copom se asume como objetivo indicativo (no
hay compromiso de meta) un crecimiento del
M1 de 18% interanual. En este marco, el M1, que
a agosto crece 29,5% interanual, parecería per-
manecer muy por encima de lo esperado. La
pertinencia de reducir el ritmo de expansión
podría ser inducida por el hecho de que las LRM
están siendo colocadas a tasas de interés que
rondan rendimientos esperados reales nulos (y
a veces negativos), lo que indicaría que no hay
exceso de demanda de dinero, esto es, que la
oferta de dinero se estaría expandiendo por
Gráfico 18. Balance monetario
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encima del ritmo consistente con las metas
asumidas.
En este marco, intentar contraer la oferta
monetaria hasta que se alinee con las últimas
proyecciones de las autoridades podría reque-
rir, bien un mayor endeudamiento por parte
del BCU, bien una mayor coordinación con la
política fiscal que apunte a incrementar sus
superávits primarios. Caso contrario, podría
esperarse que se haría explícito el trade off en-
tre tipo de cambio «competitivo» —esto es,
sosteniéndolo para que al menos mantenga los
valores promedios del año pasado— y el logro
del objetivo inflacionario.
Por tanto, no obstante el seguimiento que
desde el BCU se hace de la evolución de las va-
riables monetarias y macroeconómicas rele-
vantes, existen factores que condicionan la efi-
cacia de su política, básicamente:
• ¿Es el multiplicador monetario del M1 es-
table y predecible? El no contar con una
estimación suficientemente precisa que
permita proyectar con certeza el com-
portamiento de dicho multiplicador con-
duce a que los cambios operados sobre
la variable sobre la que opera la política
monetaria (base monetaria) no siempre
se traduzcan en los cambios esperados
sobre el M1, lo que afecta su eficacia.
• La relación funcional entre el M1 y la va-
riable objetivo (inflación) ¿es una relación
lineal y estable para niveles bajos de
esta? Estudios recientes11 presentan du-
das al respecto. En caso de que la rela-
ción funcional que se considera a los
efectos de política monetaria pueda no
presentar un adecuado ajuste, se po-
drían estar haciendo grandes esfuerzos
por cumplir objetivos intermedios que
no necesariamente conducirán al logro
del objetivo de inflación.
• En un marco de consistencia global del
programa económico, la consecución del
objetivo de inflación no debería atentar
contra el crecimiento económico, que en
un horizonte de mediano plazo requie-
re evitar apreciaciones significativas del
tipo de cambio real (en la medida en que
sus fundamentos no conduzcan a una
baja del tipo de cambio real de equili-
brio, que no cabría esperar en forma sig-
nificativa en el mediano plazo). En tal
caso, las intervenciones del BCU en el mer-
cado cambiario mediante la compra de
divisas que permitan mantener una re-
lación de precios relativos que favorez-
ca la competitividad de la producción
uruguaya, si bien fortalecen las reservas
internacionales, generan un exceso de
liquidez que debe ser esterilizado. Pese
a que las tasas que pagan las LRM han
decrecido, el crecimiento del saldo de
este instrumento (36% en el transcurso
del año y 53% respecto a un año atrás)
impone un costo financiero al BCU, por
lo que habría que analizar la convenien-
cia de seguir incrementando la deuda en
dicho instrumento.
• ¿Cuentan las autoridades monetarias
con el suficiente grado de coordinación
con la política fiscal para garantizar efi-
cientemente el logro de los objetivos?
En este sentido, el prepago de deuda del
Gobierno Central al FMI (equivalente a
US$ 900 millones, totalizando pagos por
US$ 1283 millones) en el transcurso del
año, y el anuncio de una posible cance-
lación total de la deuda con dicho orga-
nismo antes de fin de año, es consisten-
te con los objetivos de mejorar los ratios
de deuda pública, generando una sali-
da de divisas del sistema sin que por ello
se afecte el saldo de activos internacio-
nales, que aun con el pago, en el trans-
curso del año presenta un aumento de
US$ 132 millones. Por otro lado, el buen
desempeño de los ingresos tributarios
en un marco de disciplina del gasto pú-
blico ha permitido mantener ordenados
los efectos monetarios del financia-
miento del déficit fiscal, pero ¿es esta
11 Estudios presentados en las Jornadas de Economía del BCU
del año 2006, disponibles en ‹www.bcu.gub.uy›.
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situación fiscal sostenible hacia el futu-
ro? Estos ejemplos pretenden sólo mos-
trar el rol sobre la política monetaria que
juega la política fiscal, y la necesidad de
mantener estrecha coordinación. Al res-
pecto, a la fecha se puede decir que la
política fiscal ha colaborado mantenien-
do en orden la administración de la po-
lítica monetaria, mas podría identificar-
se un espacio que no está ocupando, en
el sentido de que, si lograra mayores su-
perávits primarios, sin tener que recu-
rrir a captar más capitales externos, po-
dría coadyuvar a mantener un tipo de
cambio (sin presiones a la baja como se
observa en el año) sin exigirle al BCU in-
tervenir y luego esterilizar, con el res-
pectivo costo financiero que éste asu-
me y sus efectos sobre la captación de
ahorro interno que eventualmente se
distrae de analizar hacia proyectos pro-
ductivos del sector privado.
Con tipo de cambio nominal estabilizado,
el incremento del salario real y del precio de
los energéticos impulsa una inflación (6,7%
últimos 12 meses a setiembre) con caracte-
rísticas de inflación de costos difícil de con-
trolar desde la política monetaria. En este
marco, los precios de bienes no transables
internacionalmente son los que impulsan la
dinámica de los precios. En general la infla-
ción ha permanecido dentro del rango de re-
ferencia asumido por las autoridades, situa-
ción que se endurece hacia fines de año, en
que dicho rango pasa a ser entre 4,5% y 6,5%.
Mientras la caída de los precios de los com-
bustibles en octubre coadyuvaría a estar cer-
ca del cumplimiento de la meta de inflación
en el año 2006, permanecerían tendencias de
inflación ligeramente superiores a la meta
hacia el 2007.
Desde mediados del año 2004, en que a tra-
vés del ingreso de capitales y el comienzo de
estabilización de las expectativas de los agen-
tes el tipo de cambio nominal comenzó a re-
gistrar un proceso de apreciación del peso uru-
guayo, dicha variable ha cedido a los salarios
reales el rol de impulsor de la dinámica de pre-
cios. Dicho proceso se observó durante el año
2005 y se mantiene hacia el 2006. En un marco
de recuperación de salarios e incremento de
tarifas públicas que se traducen en mayor cos-
to de producción, la diferencia entre el año
2005 y el 2006 básicamente sería que, mien-
tras la fuerte caída del tipo de cambio durante
el año pasado permitió sobrecumplir la meta
inflacionaria (4,9% de inflación ante un piso del
rango de referencia de 5,5%), la relativa esta-
bilidad del tipo de cambio en el 2006 hace que
Gráfico 19. Precios, salario real y tipo de cambio
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el incremento de salarios y tarifas, al traspasar-
se a precios, se manifieste en mayor ritmo in-
flacionario.
Cabe señalar que en el año que culmina
en agosto del 2006, mientras la inflación al-
canza 6,8%, el tipo de cambio acumula una
caída de 1,5% y los salarios reales un incremen-
to de 3,6%. En otros términos, mientras la va-
riación interanual promedio entre enero y
agosto del 2005 mostraba una inflación de
4,8%, con un tipo de cambio que caía 15,8% y
salario real que crecía 3,5%, en igual período
de 2006 la inflación interanual promedio es
más elevada (6,4%), debido a que el tipo de
cambio promedio del período muestra una
caída menor (3,2%) y los salarios aumentan
más rápidamente (5,4%).
La relación entre estas variables claves,
como los salarios reales y el tipo de cambio, y
la inflación se puede identificar en el IPC a tra-
vés de su apertura entre precios de bienes no
transables y transables internacionalmente, y
abrir a su vez estos últimos entre aquellos pre-
cios de bienes transables regionales e interna-
cionales propiamente. Esta categorización
resulta de que hay bienes (los regionales) que
se hacen transables en el contexto de la ex-
portación de servicios de turismo, básicamen-
te determinada por la demanda regional, en
tanto que el precio de los commodities se de-
termina a nivel de la economía global.
A partir de la evolución de los índices de
precios elaborados para medir las referidas
variables, se confirman las observaciones pre-
vias: desde mediados del año 2004, y durante
el año 2005, el precio de los bienes transables
internacionalmente fue el factor que tras su
retracción facilitó la convergencia de la infla-
ción a niveles deseados (respecto al rango de
referencia), en tanto en lo que va del año 2006,
mientras los precios de los bienes transables
también crecen (4,3% y 3,2% los transables in-
ternacional y regionalmente, respectivamente),
lo hacen a la mitad del ritmo con que crecen
los no transables (8,2%). Contar con esta aper-
tura permite analizar, más que los determinan-
tes del aumento de los precios, a través de qué
canales se refleja en el índice general.
En este caso se observa que, dentro de las
agrupaciones de bienes y servicios que
Gráfico 20. Inflación, precios de transables y no transables
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componen la canasta de consumo, las tarifas
públicas y los gastos de salud son los que más
impulsaron el precio de los no transables, en
tanto que el aumento de los precios transables
en alguna medida refleja la mayor inflación in-
ternacional, puesto que el tipo de cambio ha
caído ligeramente en el período de referencia.
Cabe señalar que este aumento más rápi-
do de los precios no transables que de los tran-
sables (considerando el «punta a punta» de
julio 2006 respecto a julio 2005) es la contra-
cara de la percepción de pérdida de competi-
tividad de la economía. En la medida en que
una forma alternativa de medir la evolución del
tipo de cambio real es a través de la evolución
del ratio (precios transables / precios no tran-
sables), la caída de este indicador es consisten-
te con la ligera caída del tipo de cambio real
efectivo que presenta el BCU (que se analiza en
la próxima sección).
Analizando en general el desempeño de la
inflación y los determinantes de su repunte,
surgen algunas preguntas sobre las que cabe
reflexionar.
• Si bien en el largo plazo la inflación es
un fenómeno estrictamente monetario, en el
corto plazo, ¿qué capacidad de control de la
inflación pueden tener las autoridades mone-
tarias cuando se registra un proceso de infla-
ción de costos impulsado básicamente por la
recuperación salarial y la incidencia de las tari-
fas públicas?
En tal sentido, las autoridades enfrentan la
necesidad de cumplir las metas inflacionarias,
puesto que construir una reputación en mate-
ria de credibilidad es una condición necesaria
para avanzar hacia un esquema de política ba-
sada en objetivos de inflación. No obstante, las
autoridades se encuentran con que, dado el
elevado grado de dolarización de la economía,
controlan un instrumento con escasa inciden-
cia en los precios, puesto que la base moneta-
ria —si bien viene creciendo— apenas se acer-
ca al 5% del PIB.
En este marco, en el corto plazo, la eficacia
de la política monetaria pasa más por su efecto
sobre el proceso de formación de expectativas
de los agentes que por su capacidad de inci-
dencia directa. Si bien las autoridades mone-
tarias en los últimos años mantienen una con-
ducta que permitiría alinear las expectativas
inflacionarias de los agentes con las metas que
se anuncian, los factores que hacen a la pre-
sencia de una inflación de costos, así como la
emergencia de diferencias en materia de valo-
ración de los diferentes objetivos de política
económica nacional dentro de la fuerza políti-
ca gobernante, pueden socavar la credibilidad
de los agentes acerca de la independencia del
BCU en las diferentes fases del ciclo político.
Por ejemplo, en un marco en que Argentina
sostiene una política que apunte a mantener
precios relativos competitivos, que las impor-
taciones continúen ganando parte de la canas-
ta de consumo local mientras las exportaciones
se desaceleren y se mantengan concentradas
en los commodities con base en el sector pri-
mario, ¿podrá el BCU mantenerse al margen de
las presiones para intervenir en el mercado cam-
biario impulsando al alza el tipo de cambio (en
el marco de un sistema de tipo de cambio libre,
léase: asumir una política de fortalecimiento de
las reservas internacionales)?
En caso de anunciar compras de moneda
extranjera, dado que en la última reunión del
Copom, junto con la ratificación del rango de
referencia de la inflación hasta diciembre del
2007, se anunció un objetivo intermedio de
crecimiento interanual del M1 de 18% durante
dicho período, y éste a agosto creció a 30%, el
costo de la esterilización será aumentar aún
más el saldo de LRM (que en los 12 meses a se-
tiembre aumentan 53%). En tal caso (y en un
marco de crecimiento de las tasas de interés
en moneda extranjera y de mayores expectati-
vas de inflación que hace año atrás) cabría es-
perar un aumento de las tasas de interés en
pesos, que comienzan a bajar.
Una alternativa a este costo de esteriliza-
ción sería una coordinación de políticas que
condujera a que la política fiscal sobrecumplie-
ra las metas de superávit primario (es éste el
resultado que importa a tales efectos, ya que
el pago de intereses del Gobierno es en
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moneda extranjera, y en particular, la interior
de éste, el resultado en pesos), retirando así del
mercado parte del excedente de pesos. Dicho
resultado podría permitir profundizar las me-
didas de prepago de deuda, que a la vez de
mejorar los indicadores de vulnerabilidad ex-
terna de la economía coadyuvaría a mantener
una cotización del tipo de cambio nominal. Asi-
mismo, dicha política sería oportuna en la me-
dida en que la economía continuara en una
fase del ciclo económico en que crece muy por
encima de su tendencia, por lo que sería razo-
nable. Pero, dado el ciclo político, ¿hasta qué
punto se podría apuntar a dicha coordinación
con la política fiscal?
• Una alternativ, que lentamente se va
poniendo sobre la mesa de debate, y cuya dis-
cusión no por estar fuera del esquema actual
de política merece ser descartada, es si no se-
ría conveniente asumir que la economía uru-
guaya está financiera y culturalmente dolari-
zada, por lo que, en lugar de ensayar políticas
para el control de la inflación con dudoso gra-
do de eficacia más allá de los afinados esfuer-
zos técnicos, se volviera a algún esquema —
por ejemplo, de bandas cambiarias— que
implique que las autoridades monetarias asu-
man un compromiso explícito. En este caso di-
cha trayectoria futura del tipo de cambio no-
minal podría ser coordinada con las demás
políticas. Este planteo comienza a cobrar sen-
tido en la medida en que el BCU ha ido ganan-
do reservas internacionales que le permitirían
al menos contemplar esta posibilidad.
Si bien en el corto plazo esta política po-
dría ser más comprensible por la mayoría de
los agentes de la economía, así como más efi-
caz, a la vez que podría ser factible en el esce-
nario actual de recuperación de las reservas in-
ternacionales, habría que discutir acerca de si:
– En algún momento en que, en un marco
como el actual, las presiones al alza de la
inflación vía factores de costo hacen peli-
grar el logro de la meta inflacionaria, el
control de la trayectoria del tipo de cam-
bio podría introducir incentivos a retrasar
artificialmente el tipo de cambio real,
afectando la competitividad de la eco-
nomía en pos del objetivo inflacionario.
– Asimismo, introduciría un sesgo a aban-
donar los esfuerzos por introducir cam-
bios estructurales que tiendan a desdo-
larizar la economía, política que atiende
el objetivo de restar vulnerabilidad al
equilibrio macroeconómico y que re-
quiere de un largo proceso de apuesta
al cambio en esta dirección.
– Por otra parte, esta situación de tipo de
cambio libre era teóricamente la más
apropiada en un marco de integración
regional en que todos los socios asumen
compromisos de estabilidad macroeco-
nómica y sistemas de tipo de cambio flo-
tante. No obstante, dichas hipótesis no
se verifican en la actualidad en el caso
de Argentina —y esperemos no se veri-
fiquen cambios al respecto en la admi-
nistración gobierno que se elige en oc-
tubre para Brasil.
• Otra alternativa, sobre la que se habla
menos pero que ha mostrado ser efectiva en
otras economías (la chilena, por ejemplo), es
asumir objetivos de tipo de cambio real, con lo
que la inflación y el tipo de cambio nominal
pasarían a ser variables de ajuste, lo que a priori
en una economía como la uruguaya no se con-
dice con los programas de política actuales,
que tienen objetivos específicos de inflación
baja y estable. En este caso, parte de la com-
plejidad sería disponer de otro instrumento de
política adicional, de modo de cumplir la regla
básica de igual número de objetivos que de
instrumentos (en el caso de la economía chile-
na, por ejemplo, el otro instrumento fue el con-
trol de los movimientos de capitales, instru-
mento cuya utilización se ve como lejana en el
marco nacional actual).
• Otra posibilidad que se podría conside-
rar es la política de control de precios utilizada
por las autoridades argentinas, las que imple-
mentan una política de ingresos que pasa por
la fijación de precios y tarifas. Si bien en el cor-
to plazo esta política pudo ser efectiva, los gua-
rismos de dos dígitos que muestra la inflación
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interanual en Argentina podrían ser indicios de
su falta de sostenibilidad. Asimismo, si bien esta
política ha sido inicialmente compatible con el
mantenimiento de un tipo de cambio real so-
bredepreciado, tal tendencia comienza a rever-
tirse, y puede agudizarse en la medida en que
la inflación, más que controlada, podría estar
reprimida. A la vez, los desajustes que impo-
nen los precios relativos no sincerados desin-
centivan inversiones vitales para mantener el
extraordinario ritmo de crecimiento que ha
mostrado dicha economía.
En medio de estas reflexiones, se puede
apreciar la complejidad implícita en la selec-
ción de una política eficaz y eficiente para el
control de la inflación, por lo que, en el marco
actual de la economía uruguaya, los agentes
perciben los trade-offs que enfrenta la política
económica y forman en el presente expectati-
vas de inflación a 12 meses que no estarían
declinando, como sería deseable.
La rigurosidad que impone un sistema de
«objetivos de inflación», en un marco de in-
flación de costos, ha conducido a que se con-
verja al cumplimiento de la meta inflaciona-
ria vía apreciación-estabilidad del tipo de
cambio nominal, y por tanto apreciación real
(el tipo de cambio real efectivo promedio ene-
ro-setiembre cae 2,2% respecto a igual perío-
do de 2005). Luego de la apreciación real de
10% durante el año 2005, la pregunta es si se
está convergiendo a un valor de equilibrio,
para estabilizarse allí, o continuará cayendo,
señal clave para la viabilidad de un modelo de
desarrollo sostenible basado en un sector ex-
terno competitivo. La competitividad pasa a
depender de las ganancias de eficiencia que
permitan bajar los costos internos de produc-
ción, pero en esta línea no se identifican ac-
ciones significativas del Gobierno para coope-
rar desde la política fiscal, ni desde cambios
más estructurales que tiendan a mejorar di-
cha eficiencia. Asimismo, la inversión produc-
tiva del sector privado comienza a desacele-
rarse, entre otros factores por no percibir
señales claras y consistentes en materia de
definición de una estrategia de desarrollo sos-
tenible en el largo plazo y, en ese marco, de
una trayectoria futura del tipo de cambio real.
Si bien el tipo de cambio real (TCR) a setiem-
bre, puntualmente en comparación con di-
ciembre de 2005, muestra una mejora de la
Gráfico 21. Inflación y expectativas
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capacidad de competencia de la economía,
cuando se analizan datos de mediano plazo
menos puntuales, como el comportamiento en
promedio para el período enero-setiembre res-
pecto de igual período un año atrás, se obser-
va que ha continuado el proceso de aprecia-
ción del tipo de cambio real. A partir de algunas
estimaciones realizadas del tipo de cambio real
de equilibrio, se podría concluir que aún la eco-
nomía presenta un tipo de cambio real ligera-
mente superior al de equilibrio, esto es, que la
evolución de las variables nominales como in-
flación y tipo de cambio aún no comprometen
la competitividad de la economía o, dicho en
palabras de más fácil interpretación, aún no
habría atraso cambiario.
No obstante, la inquietud acerca de la tra-
yectoria del TCR surge ante la dificultad de iden-
tificar políticas sostenibles que tiendan a me-
jorar la capacidad de competencia de las
empresas uruguayas más allá de un período de
evolución favorable de los precios relativos,
dado que éstos en el corto plazo estarían apun-
talando un desempeño exportador basado en
los commodities, pero que, si se analiza la ecua-
ción de costos de algunas firmas manufactu-
reras, se aprecia una dificultad creciente para
sostener una inserción internacional y compe-
tir localmente con bienes importados.
Considerando que el tipo de cambio real
trata de medir la capacidad de competencia de
una economía, al comparar el costo de una ca-
nasta de bienes local con las de otras econo-
mías, queda claro que es simplista restringir el
análisis de esta variable a la evolución compa-
rada de la inflación en dólares de corto plazo,
puesto que la competitividad involucra relacio-
nes reales que pasan por el entorno macroeco-
nómico, pero también presenta dimensiones
que se definen por factores meso y microeco-
nómicos.
Es en este marco de análisis que se hace
necesario analizar la relación entre el TCR y la
política fiscal, la inversión privada y las políti-
cas para mejorar la competitividad desde los
factores más estructurales, más allá de la inci-
dencia en los precios relativos.
Considérese que a un tipo de cambio real
más alto se asocia una situación de salarios rea-
les más bajos en la economía. Por tanto, el con-
flicto entre bienestar social y crecimiento sólo
puede ser resuelto a través de un aumento de
la productividad que permita sostener la com-
petitividad pese un tipo de cambio real más
bajo (relativamente, salarios reales más eleva-
dos). Debido a que la productividad depende
de la presencia de inversión productiva eficien-
te, se tornan claves las señales y condiciones
que remuevan obstáculos a la inversión cuyo
horizonte temporal es el largo plazo. Pero pre-
cisamente una de las señales y condiciones crí-
ticas para las decisiones de inversión es la in-
certidumbre de los empresarios acerca de la
trayectoria del TCR, por lo que reglas de juego
claras y estables en general, y en particular en
esta materia, son una condición necesaria para
romper el círculo vicioso de menor inversión-
menor competitividad.
Por otra parte, la implementación de medi-
das de política fiscal con peso significativo en
la dirección de disminuir costos, tales como la
disminución de la presión tributaria, la dismi-
nución de las tarifas de servicios que proveen
las empresas públicas y la desburocratización,
por citar algunas, no sólo incidirían sobre la tra-
yectoria de mediano plazo del TCR vía un ma-
yor estímulo a la inversión que mejore la efi-
ciencia (y por tanto reduzca los costos de
producción local), sino que incidiría directa-
mente bajando los costos de producción des-
de el que compite la producción de bienes
transables internacionalmente. No obstante,
no se percibe la implementación en el corto
plazo de políticas con efecto significativo.
En síntesis, con las cifras a setiembre se po-
dría concluir que la economía aún no se intro-
duce en una situación de atraso cambiario, pero
que inquieta al sector productivo no descartar
esta posibilidad hacia el futuro próximo. De he-
cho, la programación financiera en que se sus-
tenta el presupuesto nacional contempla que
continúe un lento proceso de inflación en dó-
lares hacia fines del período de gobierno, a un
ritmo que superaría la inflación internacional.
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En el plano financiero, mientras lenta-
mente continúa el proceso de fortalecimien-
to del sistema, los créditos al sector privado
aumentan más lentamente que sus depósi-
tos. En tanto gradualmente se desdolarizan
los depósitos, aumenta su perfil cortoplacis-
ta. Las tasas activas en dólares de corto pla-
zo suben —siguiendo la tendencia de las
internacionales—, mientras las tasas en mo-
neda nacional tienden a la baja, en un marco
de estabilidad y de política monetaria no con-
tractiva.
En un marco en que se va reordenando el
mercado financiero local, los indicadores del
sistema indican una mejora de su performan-
ce. En tal sentido, de acuerdo con los Reportes
de estabilidad financiera del BCU, en lo que
transcurre del año se puede observar una caí-
da de la tasa de morosidad, con mejoras en el
nivel de riesgo de la cartera y en el grado de
solvencia. Por su parte, el grado de liquidez del
sistema bancario, si bien disminuyó, permane-
ce elevado. En este marco, el resultado del sis-
tema mejora en el año.
Al mes de setiembre de 2006 se observa un
aumento de los depósitos que mantiene el sec-
tor privado en el sistema financiero (8,5%, me-
didos en dólares), impulsado por el aumento
de los depósitos en moneda nacional, que cre-
cieron más rápidamente que los nominados en
moneda extranjera (24% y 5%, respectivamen-
te). Esta situación sostiene un comportamien-
to que ya se observa desde el año 2005, en que
a instancias de una mayor inflación en dólares
los agentes comienzan a posicionar sus acti-
vos en moneda nacional. De este modo, los
depósitos en dólares, que para el promedio
enero-setiembre de 2004 y 2005 representa-
ban respectivamente el 91% y el 88% de los
depósitos totales del sector privado, al año
2006 representan el 86%. La desdolarización
de los depósitos privados se registró con ma-
yor profundidad en el año 2005, pero se man-
tiene dicho comportamiento en el 2006.
Cabe señalar que también se ha profundiza-
do desde el 2005 —y, a diferencia de la obser-
vación precedente, ésta no es una buena se-
ñal— el cortoplacismo de los depósitos, en
general, pero acortando los plazos en forma más
acelerada los depósitos en pesos, puesto que
los depósitos en pesos a plazo pierden 10 pun-
tos porcentuales de participación, en tanto que
los depósitos a plazo en moneda extranjera pier-
den 2 puntos porcentuales. En el año 2005 se
observaba una relación inversa, esto es, que los
que acortaban más rápidamente los plazos eran
Gráfico 22. Evolución del tipo de cambio real
Índice de tipo de cambio real efectivo. Base dic. 2002 =100 (empalmado)
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los depósitos en moneda extranjera, los cuales,
por otro lado, eran los que presentaban una
mayor participación de depósitos a plazo.
Otro aspecto a considerar en materia de
evolución de los depósitos en dólares del sec-
tor privado es que el crecimiento observado
se debe al aumento de depósitos de los resi-
dentes en Uruguay, pues los no residentes al
mes de setiembre mantienen un saldo de de-
pósitos ligeramente inferior al de un año atrás.
En síntesis, los agentes locales, que au-
mentan sus depósitos tanto en pesos como
en moneda extranjera, desdolarizan gradual-
mente sus depósitos, respondiendo a un es-
quema de mayor inflación en dólares, pero,
ante la incertidumbre del horizonte temporal
en que se mantendrá esta situación, procuran
conservar el mayor grado de liquidez posible,
como forma de preservar la flexibilidad de sus
decisiones.
Gráfico 23. Depósitos por moneda y plazo
Tasa de variación interanual (%)
Gráfico 24. Evolución de créditos y depósitos
Millones de US$ a fin de cada mes
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En un esquema en que el 68% de los depó-
sitos se mantienen a la vista, no es de extrañar
que el crédito aumente muy lentamente (1,9%
interanual el total expresado en pesos). No obs-
tante, cabe señalar que, comparando el saldo
de créditos de un mes con el respectivo mes del
año anterior, se encuentra que recién en mayo
del 2006 se logra superar el saldo de créditos
de igual mes un año antes, siendo que durante
los meses de mayo a julio se mantiene esa ten-
dencia de superar el saldo de créditos de un año
atrás. La contracara de esta situación de restric-
ción para operar con créditos a plazo es que las
instituciones financieras continúen adquirien-
do instrumentos de deuda del BCU pese a sus
muy bajas tasas de rendimiento esperado —a
veces nulas, a veces ligeramente negativas.
Dentro de los créditos se observa que su
magro crecimiento obedece a los préstamos en
moneda nacional al sector privado, que crecen
a una tasa interanual de 16% (promedio ene-
ro-julio). Por el contrario, los créditos en dóla-
res continúan contrayéndose. Pese a la fuerte
dinámica de los créditos en moneda local, el
total de créditos apenas si se recupera, debido
a que los créditos en moneda nacional repre-
sentan el 29% del total de créditos del sistema
financiero al sector privado.
Las tasas a corto plazo en moneda nacio-
nal presentan una clara tendencia decrecien-
te. Por otro lado, las tasas de interés en mone-
da doméstica a largo plazo muestran una
mayor volatilidad, aunque puede observarse
que cayeron en el último año (considerando el
período agosto 2005-noviembre 2006). Las
menores tasas en moneda nacional a corto y
largo plazo estarían asociadas a un escenario
de creciente estabilidad, con inflación contro-
lada y estable y con creciente monetización
que experimenta la economía.
En contraste, y siguiendo la trayectoria de
las tasas internacionales de interés, las tasas de
interés a corto plazo en moneda extranjera pre-
sentan un leve pero constante incremento.
Asimismo, replicando el perfil temporal de las
tasas de interés internacionales, las tasas a lar-
go plazo en moneda extranjera tienen un com-
portamiento estable que es consistente con la
curva de rendimiento observada en los mer-
cados internacionales.
Gráfico 25. Tasas de interés por moneda y plazo
Tasas en %
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IV.Síntesis y perspectivas: cierre
 del 2006 y tendencias
hacia el año 2007
En síntesis…
• Avanzado el año 2006, encontramos una
economía en que se verifican los principales
equilibrios macro (o en que se vienen mejo-
rando los desequilibrios precedentes).
• Se continúa creciendo a registros muy
por encima de la tendencia, crecimiento que
sigue contando con el impulso de una firme
demanda externa, pero en el que se reactiva la
demanda interna.
• Uno de los temas pendientes es la lenta
disminución de la tasa de desempleo, ya que
el mercado de trabajo, en un marco de creci-
miento económico pero también de mayor gra-
do de conflictividad, está ajustando por precio
más que por cantidades.
• Los indicadores sociales reflejan el cre-
cimiento del nivel de actividad, con una ma-
yor masa salarial que, junto con las otras fuen-
tes de percepción, conduce a un aumento del
ingreso de los hogares, aunque sin avances en
materia distributiva.
• La política fiscal, en un marco de creci-
miento de sus ingresos, cumple las metas asu-
midas sin generar presiones a la política mo-
netaria y mejorando su nivel de solvencia.
• Pese a la estabilidad del tipo de cambio
nominal, la inflación presenta mayor dinamis-
mo, por impulso de mayores precios de los
energéticos y de los salarios, pero permane-
ciendo en el entorno del límite superior del
rango de referencia.
• En el corto plazo existe fuerte conver-
gencia de expectativas en materia de creci-
miento aún significativo (2006-07) en un mar-
co de estabilidad de precios.
• Hacia el mediano-largo plazo las princi-
pales sombras aparecen en materia de:
– Vulnerabilidad de los equilibrios macro
ante el cambio de condiciones externas,
en particular ante una eventual desace-
leración de la demanda global, aumen-
to del precio del petróleo, aumento de
las tasas internacionales de interés, au-
mento del déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos.
– Vulnerabilidad de los equilibrios en caso
de cambio de fase del ciclo (económico
y político).
– Señales microeconómicas en áreas sen-
sibles para la inversión, que han asumi-
do mayor relevancia:
· relaciones laborales: política salarial y
manejo de conflictos,
· estrategia de inserción político-eco-
nómica internacional,
· estrategia de promoción de la com-
petitividad.
– Incertidumbre acerca de cómo evolucio-
narán variables claves:
· Disminución del desempleo frente a
recuperación salarial: ¿el crecimiento
de la inversión garantizará un aumen-
to de la productividad tal que los haga
compatibles?
· La política fiscal, más allá de la efi-
ciente gestión de deuda, ¿está inter-
nalizando que la economía transita
una fase expansiva del ciclo, de
modo de anticiparse a los efectos de
una desaceleración del crecimiento
económico?
· La política monetaria, en un valorable
esfuerzo por generar activo reputacio-
nal, ¿eligió la regla adecuada?
· El cambio en los precios relativos: ¿el
tipo de cambio real está convergien-
do a un nivel de equilibrio de niveles
cercanos al actual, o hay una tenden-
cia hacia la apreciación?
· En un marco de desaceleración del
crecimiento al mediano plazo, sin
apreciación real, ¿cómo cierran los
objetivos de:
- disminución del ratio deuda públi-
ca/PIB, corriente y de inversión
como se anuncian, y con aumen-
to del gasto público, del que se
dan indicios en la Rendición de
Cuentas?
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- cumplimiento de la meta inflacio-
naria, con presiones de los precios
de los bienes no transables?
- aumento de los salarios reales
eventualmente por encima del de
la productividad sectorial?
· La dinámica de la demanda externa
¿podrá compensar una eventual pér-
dida de competitividad que tienda a
concentrar más las exportaciones en
commodities con base en el sector pri-
mario?, ¿es ésta una estrategia de de-
sarrollo sostenible?, ¿brinda los incen-
tivos a una inversión que expanda la
frontera de producción de la economía
uruguaya y la posicione en rubros que
incorporan mayor valor agregado?
· El clima de negocios, en cuanto res-
pecta a estabilidad macro, claridad y
consistencia de las reglas de juego e
incentivos adecuados para inversio-
nes eficientes, ¿es el apropiado para
estimular inversiones en el sector tran-
sable en cantidad y calidad suficien-
tes como para compensar una even-
tual caída del tipo de cambio real?
En este contexto, se estima que la econo-
mía estará cerrando el año 2006 con un creci-
miento en el entorno del 7%, con un consumo
privado que se reactiva y crece a ritmo ligera-
mente superior al del PIB y una tasa de inver-
sión que estará alcanzando niveles cercanos a
los del año 1998, en el marco de un gasto pú-
blico moderado, que presenta una fuerte reac-
tivación de la inversión pública aunque ésta es
de escasa incidencia en la demanda total. Pese
a la reactivación de la demanda interna, el sal-
do de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos se estima estará cerrando con un déficit li-
geramente por encima del 1% del PIB, valor aún
pequeño, pero en aumento. La liquidez inter-
nacional, el bajo riesgo país y las tasas interna-
cionales de interés, junto con la decisión de
asignar inversión extranjera directa a deter-
minados proyectos, explican el ingreso de ca-
pitales a la economía que mantienen el tipo de
cambio nominal estable, cerrando con una
depreciación en los 12 meses a diciembre en el
entorno del 1,5%. Mientras la inflación, con el
impacto favorable de la disminución en el últi-
mo trimestre de los precios del petróleo, tiende
a permanecer dentro del rango objetivo (6,3%),
la inflación en dólares supera levemente la de
los socios comerciales a nivel global, lo que re-
dunda en una ligera pérdida de competitividad.
En lo que respecta a las perspectivas para el
año 2007, se estima que la economía continua-
rá expandiéndose a un ritmo (4,9%) por enci-
ma del tendencial, pero mostrando signos de
desaceleración. Dicha desaceleración es con-
sistente con la que se estima se observaría a
nivel de la economía mundial y regional.
Mientras las exportaciones de bienes y ser-
vicios seguirán creciendo pero a un ritmo infe-
rior al del año en curso, la demanda interna, y
en particular el consumo privado, continuarán
creciendo a un ritmo ligeramente superior al de
la producción. Dado que no se proyectan cam-
bios significativos en la relación de términos de
intercambio (con el precio del petróleo en caí-
da, al igual que los precios de los principales
rubros de exportación), la mayor dinámica del
gasto interno redundará en un aumento del
déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, que aún presentará niveles sostenibles
y financiables por el ingreso de capitales, que
se estima será positivo en términos netos.
Con un nivel de actividad creciente, la ocu-
pación también crecerá, pero más lentamen-
te, en la medida en que se prevé continúe la
recuperación salarial, con un ritmo superior a
aquel al que podría crecer la productividad, ya
que la inversión productiva privada continua-
ría creciendo pero desacelerándose, sin supe-
rar significativamente la tasa de inversión que
se observaba al año 1998. En tal caso, la tasa
de desocupación continuaría decreciendo,
pero aún sin poder disminuir a un dígito.
El ingreso de capitales, en un marco en que
se mantendrían los objetivos de la política mo-
netaria en materia de inflación, aunque con
una meta de aumento de reservas internacio-
nales, conduciría a mantener estable el tipo
de cambio.
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En la medida en que, acorde con las pro-
yecciones internacionales, el precio internacio-
nal del petróleo disminuya en el año 2007, con
un tipo de cambio estable, la reactivación de
la demanda interna, vía precio de los bienes
no transables, impulsaría una inflación que
nuevamente estaría próxima al límite superior
del rango objetivo (6%). De este modo, la in-
flación en dólares de la economía uruguaya se
estima sería superior a la de sus socios comer-
ciales de extrazona, lo que haría difícil soste-
ner el ritmo de crecimiento de las exportacio-
nes que se observa en el año 2006.
La inflación en dólares, sin embargo, entre
otros factores, permitiría observar la persisten-
cia de la tendencia a la baja del ratio deuda
externa/producto, en un contexto en que la
deuda neta continuaría creciendo para finan-
ciar el déficit fiscal, el cual se estima será supe-
rior al del año en curso, básicamente por un
ligero incremento del gasto público (corriente
y de inversión), tal como se prevé en la Rendi-
ción de Cuentas aprobada.
En una fase del ciclo todavía por encima
del de tendencia, pero declinante, será clave
la capacidad de las autoridades para definir as-
pectos estratégicos que hacen al desarrollo de
largo plazo —tales como, por ejemplo, la in-
serción internacional— e impulsar las reformas
estructurales pendientes, cuyos resultados
sería conveniente comenzaran a operar en la
medida en que la economía, hacia fines del
período de gobierno, podría estar creciendo a
ritmos más cercanos a los de tendencia.
En un marco con estrechos grados de li-
bertad para adoptar políticas que impacten
significativamente en el año 2007 (en un es-
cenario base, pautado por la inercia del con-
texto y la permanencia de los actuales equili-
brios sociopolíticos), se observa un elevado
grado de convergencia de las expectativas de
los agentes acerca del desempeño económi-
co en el corto-mediano plazo, tal como se
desprende de la Encuesta Selectiva de Expec-
tativas Económicas que releva el BCU entre los
analistas.
En síntesis, en dicho escenario base, hacia
el año 2007 la economía seguiría creciendo,
pero a tasas menores, procurando sostener
equilibrios macroeconómicos que aún resultan
vulnerables y avanzando muy gradualmente
en la concreción de cambios que hacen a la
estructura productiva y, básicamente, al siste-
ma de incentivos que enfrentan los agentes.
Cuadro 1. Expectativas sobre las principales variables económicas
2005 2006* 2007*
Variación del PIB real 6,6 7 4,4
Déficit fiscal consolidado (% del PIB) 0,8 0,5 0,8
Tipo de cambio ($/US$)** 24,15 23,95 24,39
Inflación (%) 4,9 6,8 6,1
* Expectativa según la Encuesta Selectiva de Expectativas del BCU.
** El valor proyectado para el año 2007 corresponde al mes de setiembre 07.
FUENTE: BCU.
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2002 2003 2004 2005 2006*
Sector Real
Variación valores reales (%)      
PIB- var.real (%) -11.0 2.2 11.8 6.6 8.4
Importaciones -27.9 5.8 26.5 8.8 13.4
Demanda Agregada -16.4 3.2 15.9 7.2 10.0
Demanda Interna -18.3 2.8 11.9 3.4 10.9
Consumo privado -16.9 2.0 11.8 2.5 9.0
Inversión (FBKF) -32.5 -11.4 30.2 23.8 24.3
Exportaciones -10.3 4.2 27.6 16.8 8.0
PIB mill US$ 12,278 11,191 13,216 16,792 18,326 Junio
Tasa de desempleo (% prom) 17.3 16.9 13.1 12.2 11.5 Ene - Ago
Balanza Comercial- bienes
Exportaciones- mill. US$ 1,861 2,198 2,921 3,405 2,587 Agosto
Variac. % anual -9.7 18.1 32.9 16.5 17.9 Ene - Ago
Importaciones- mill. US$ 1,964 2,190 3,114 3,879 3,041 Agosto
Variac. % anual -35.8 11.5 42.2 24.6 23.0 Ene - Ago
Balanza de Pagos- % del PIB
Saldo en Cuenta Corriente 3.1 -0.5 0.3 0.0 -0.5
Balanza de Bienes 0.4 1.6 1.2 0.2 -0.6
Balanza de Servicios 1.2 1.5 2.8 2.4 2.4
Pago de Intereses 5.4 5.6 5.6 5.2 4.8
Saldo en Cuenta de Capital -2.3 3.8 0.5 4.1 4.9
Inversión Extranjera Directa 1.5 3.6 2.4 4.3 5.7
Errores y Omisiones -19.8 9.0 2.6 -0.4 0.9
Precios y pcios. relativos Variac.12 meses (%)
Inflación 25.9 10.2 7.6 4.9 6.6
Tipo de Cambio ($/US$ interbancario vendedor) 93.5 7.3 -9.2 -11 -0.7
Tipo de Cambio Real (% promedio) 6.4 29.3 1.0 -9.6 -2.2 Ene-Set
Salario real (var. Promedio 12 meses) -10.7 -12.4 -0.1 4.6 4.9 jul/05-jun/06
Finanzas Públicas
Resultado Fiscal Global (% PIB) -4.2 -3.2 -2.0 -0.7 -0.9
Resultado Primario (% PIB) 0.3 2.9 4.0 3.9 3.6
Resultado Empresas Públ. (% PIB) -0.9 -1.7 -1.5 -0.9 0.6
Ingresos Gob.Gral (% variación nominal) 3.4 17.3 20.0 -18.4 15.6
Gasto Gobierno General (% variac.) 5.2 16.2 12.1 -20.1 11.2
Deuda Pública Bruta (mill.US$) 11,386 12,163 13,322 13,944 14,512
Deuda Pública Bruta (% del PIB) 92.7 108.7 100.8 83.0 79.2
Deuda Pública Neta (% del PIB) 65.6 73.7 69.0 53.0 50.6
Variables Monetarias
Variac. M1 (% variación real) -16.8 21.6 5.1 27.2 22.1
Variac. Base Monetaria (% variac.real) -6.6 8.3 -0.2 22.5 17.4
Tasa de Interés activa a Empresas MN (1 año) 120.8 27.3 19.6 12.9 10.5
Tasa de Interés activa a Empresas ME (1 año) 12.7 8.7 8.7 7.6 9.1
Información del 
año 2006 al mes 
de:
Junio
Setiembre
Junio
Setiembre
jul/05-jun/06
Ene - Jun
Junio
Setiembre
La información estadística utilizada para el
análisis y la elaboración de cuadros y gráficos
se encuentra disponible en:
• Banco Central del Uruguay, ‹www. bcu.
gub.uy›.
• Instituto Nacional de Estadística, ‹www.
ine. gub.uy›.
• Ministerio de Economía y Finanzas (MEF),
‹www.mef.gub.uy›.
• Banco Mundial, ‹www.worldbank.org›.
• Fondo Monetario Internacional, ‹www.
imf.org›.
• Banco Central de Argentina, ‹www.
bcra.gov.ar›.
• Banco Central de Brasil, ‹www. bcb.
gov.br›.
Las opiniones vertidas en el informe son
de completa responsabilidad de la autora y
no comprometen a la institución para la que
trabaja.
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Cuadro 1. Expectativas sobre las principales variables económicas.
